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Hinweis:

Die "Risikohinweise im Wertpapiergeschaft" und seine Inhalte sind urheberrechtlich geschitzt.
Die Weitergabe an Dritte, insbesondere die Verwendung von Texten und Textteilen bedarf der
vorherigen schriftlichen Zustimmung der Raiffeisen-Landesbank Steiermark AG. Die uner-
laubte Nutzung wird - wenn notwendig - rechtlich verfolgt.

Far die Verwendung der mannlichen Form (z. B. ,Anleger®) in dieser Broschure gilt, dass die-
selbe — je nach Zusammenhang — die weibliche sowie die sachliche Form miteinschlief3t, der
Singular den Plural und umgekehrt umfasst.
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Vorbemerkung

Die nachstehenden Hinweise sollen als Basisinformation fir lhre mogliche Veranlagung von
Vermogen in Instrumenten des Geld- und Kapitalmarkts dienen, um das damit verbundene
Anlagerisiko zu erkennen und abzugrenzen. Darlber hinaus sollen die Risikohinweise zur Un-
terstlitzung der mindlichen Beratung dienen, wenngleich sie das personliche Gesprach zwi-
schen lhnen und lhrem Kundenbetreuer nicht ersetzen kénnen.

Wir bitten Sie deshalb, die Unterlage sorgfiltig durchzulesen. Offene Fragen beantwor-
tet Ihnen Ihr Kundenbetreuer gerne.

Die Finanzinstrumente sind so ausgestaltet und werden derart vertrieben, dass sie den Be-
durfnissen eines bestimmten Zielmarktes von Endkunden innerhalb der jeweiligen Kundengat-
tung entsprechen. Dies wird im Rahmen der entsprechenden Wertpapierdienstleistung bertick-
sichtigt.

Unter Risiko ist das Nichterreichen einer erwarteten Rendite des eingesetzten Kapitals und/
oder der Verlust des eingesetzten Kapitals bis zu dessen Totalverlust zu verstehen. Diesem
Risiko kénnen je nach Ausgestaltung des Produkts unterschiedliche Ursachen zugrunde lie-
gen — abhangig vom Produkt, von den Markten oder dem Emittenten. Nicht immer sind diese
Risiken vorweg absehbar, sodass die nachfolgende Darstellung insofern auch nicht als ab-
schlieffend betrachtet werden darf.

Jedenfalls immer vom Einzelfall abhangig ist das sich aus der Bonitat des Emittenten eines
Produkts ergebende Risiko, auf das der Anleger daher besonderes Augenmerk legen muss.

Die Beschreibung der Anlageprodukte orientiert sich an den Ublichen Produktmerkmalen. Ent-
scheidend ist aber immer die Ausgestaltung des konkreten Produkts. Die vorliegende Be-
schreibung kann daher die eingehende Prifung des konkreten Produkts durch den Anleger
nicht ersetzen.

Grundsatzlich ist bei Veranlagungen in Wertpapieren zu beachten:

— Bei jeder Veranlagung hangt der mégliche Ertrag direkt vom Risiko ab. Je héher der
maogliche Ertrag ist, desto héher wird das Risiko sein.

— Auch irrationale Faktoren (Stimmungen, Meinungen, Erwartungen, Geruchte) kdnnen
die Kursentwicklung und damit den Ertrag lhrer Investition beeinflussen.

— Durch die Veranlagung in mehrere verschiedene Wertpapiere kann das Risiko der ge-
samten Veranlagung vermindert werden (Prinzip der Risikostreuung).

— Jeder Kunde ist flr die richtige Versteuerung seiner Veranlagung selbst verantwort-
lich. Das Kreditinstitut darf keine Steuerberatung aulRerhalb der Anlageberatung ge-
ben.

10|69



1 Anlagestrategie und individuelle Anlagekriterien

Die vorliegende Broschire informiert Gber die Grundlagen sowie Chancen und Risiken einzel-
ner Anlageformen. Diese Informationen sind immer im Zusammenspiel mit der persénlichen
Anlagestrategie und den persoénlichen Anlagezielen zu betrachten.

Es ist notwendig, dass sich ein Anleger Gedanken Uber seine Risikotragfahigkeit (= Wie grof3
ist die Bereitschaft Wertschwankungen in Kauf zu nehmen?), seinen Anlagehorizont (= Wie
lange kann man auf das zu investierende Kapital verzichten?) und seine Anlageziele (= Wel-
che Ziele werden verfolgt und wie hoch ist die Ertragserwartung?) macht. Diese Fragen spie-
geln sich in den sich wechselseitig beeinflussenden Anlagekriterien "Sicherheit", "Liquiditat"
und "Ertrag" wider.

Dabei ist anhand der personlichen Praferenzen eine Gewichtung vorzunehmen, die sich in der
individuellen Anlagestrategie niederschlagt. Insbesondere das Spannungsverhaltnis zwischen
Sicherheit und Ertrag (wird Wert auf einen hohen Grad an Sicherheit gelegt, so ist tendenziell
ein geringerer Ertrag in Kauf zu nehmen) bzw. zwischen Liquiditat und Ertrag (liquidere Anla-
geformen sind mit Ertragsnachteilen verbunden) ist zu berlcksichtigen.

Anlagestrategie und Anlageziele hangen stets vom individuellen Umfeld jedes einzelnen An-
legers ab und unterliegen dariber hinaus dem standigen Wandel, weshalb eine regelmaBige
Uberprifung stattfinden muss.

Veranlagungen in Wertpapieren erfordern neben dem erwahnten Zusammenspiel von Anla-
gestrategie und Anlagezielen ebenso entsprechende Kenntnisse und bestenfalls in Folge von
getatigten Veranlagungen auch Erfahrungen Uber die vielfaltigen Arten und das Funktionieren
von Wertpapieren, das Wesen des Geld- und Kapitalmarktes sowie die technischen Rahmen-
bedingungen beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren.

Der Anleger entscheidet grundsatzlich selbstéandig Uber die Anlageformen, Uber die Hohe des
Kapitaleinsatzes, Uber den Zeitpunkt des Kaufes oder Verkaufes seiner Wertpapiere u.v.a.m.

Benotigt er hierzu Unterstitzung durch einen Anlageberater, so wird dieser im Zuge der Bera-
tung auf Grund der Angaben des Anlegers prifen, ob diverse Anlageformen fur ihn geeignet
und angemessen sind.

Ist es der Wunsch des Anlegers, die nétigen Entscheidungen Uber seine Veranlagung nicht
selbstandig treffen zu wollen, bietet sich dazu die sogenannte Bankdienstleistung der "Vermo-
gensverwaltung" an. Unter einer Vermdgensverwaltung versteht man den Auftrag des Anle-
gers an seine Bank, die Verwaltung des in Wertpapieren angelegten Kundenvermdgens flr
ihn gemal der getroffenen Anlagerichtlinien nach eigenem Ermessen vorzunehmen. Das
heildt, die Bank wird berechtigt, Wertpapiere zu kaufen und zu verkaufen, Guthaben teilweise
oder zur Ganze in Euro oder Fremdwahrung zu halten, spezielle "derivative" Finanzinstru-
mente einzusetzen, sowie alle Verfligungen Uber die Vermogenswerte zu treffen, die der Bank
bei der Verwaltung des Anlegervermdgens zweckmalig erscheinen. Auf den Punkt gebracht
heildt dies, dass der Anleger zu Beginn der Vermogensverwaltung sein Kapital auf das defi-
nierte Verrechnungskonto seiner Bank einzahlt, die Bank erwirbt gemafR Vermoégensverwal-
tungsauftrag die Wertpapiere und verwaltet diese wahrend der Laufzeit des Vertrages. Ein
Mitwirken beim Kauf oder Verkauf von Wertpapieren ist dem Anleger nicht moglich, jedoch
kann er wahrend der Laufzeit gegebenenfalls auf Wunsch die gewahlte Anlagestrategie an-
dern. Vermogensverwaltungen kénnen i. d. R. erst ab einem definierten Mindestanlagevolu-
men beauftragt werden.
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2 Basisrisiken bei der Vermodgensanlage

Die Basisrisiken sollen die wirtschaftlichen Zusammenhange aufzeigen, die sich auch gravie-
rend auf den Wert der Vermogensanlage auswirken kénnen. Es werden zunachst jene Risiken
beschrieben, die bei allen behandelten Anlageinstrumenten zutreffen (Basisrisiken). Im Fol-
genden werden dann die einzelnen Anlageformen naher erklart und deren spezielle Risiken
dargestellt.

Unter Risiko ist das Nichterreichen einer erwarteten Rendite des eingesetzten Kapitals und/o-
der der Verlust bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals zu verstehen, wobei diesem
Risiko je nach Produktausgestaltung unterschiedliche, beim Produkt selbst, den Markten oder
dem Emittenten liegenden Umstanden zugrundliegen kénnen. Die Risiken kénnen sowohl ein-
zeln als auch in kumulierter und sich gegenseitig verstarkender Form auftreten, was zu beson-
ders starken Wertschwankungen der Vermégensanlagen flihren kann.

Sowohl die Beschreibung der Anlageinstrumente als auch die jeweiligen Risiken ergeben sich
immer erst durch die Ausgestaltung des individuellen Produkts, wodurch der Anleger dieses
Produkt vor dem Kauf jedenfalls einer eingehenden Prufung zu unterziehen hat.

2.1 Wahrungsrisiko

Wird ein Fremdwahrungsgeschaft gewanhlt, so hangt der Ertrag bzw. die Wertentwicklung die-
ses Geschafts nicht nur von der lokalen Rendite des Wertpapiers im auslandischen Markt,
sondern auch stark von der Entwicklung des Wechselkurses der Fremdwahrung im Bezug zur
Basiswahrung des Investors (z. B. Euro) ab. Die Anderung des Wechselkurses kann den Er-
trag und den Wert des Investments daher vergroRern oder vermindern. Zum Kursrisiko aus-
landischer Wertpapiere kommt damit das Wahrungsrisiko hinzu.

2.2 Transferrisiko

Bei Geschaften mit Auslandsbezug (z. B. auslandischer Schuldner) besteht — abhangig vom
jeweiligen Land — das zusatzliche Risiko, dass durch politische oder devisenrechtliche Mal3-
nahmen eine Realisierung des Investments verhindert oder erschwert wird. Weiters kénnen
Probleme bei der Abwicklung einer Order entstehen. Bei Fremdwahrungsgeschaften kénnen
derartige MalRnahmen auch dazu flhren, dass die Fremdwahrung nicht mehr frei konvertierbar
ist.

2.3 Landerrisiko

Das Landerrisiko ist das Bonitatsrisiko eines Staats. Stellt der betreffende Staat ein politisches
oder wirtschaftliches Risiko dar, so kann dies negative Auswirkungen auf alle in diesem Staat
ansassigen Partner haben.

2.4 Liquiditatsrisiko

Die Moglichkeit ein Investment jederzeit zu marktgerechten Preisen zu kaufen, zu verkaufen
bzw. glattzustellen, wird Handelbarkeit (= Liquiditat) genannt. Von einem liquiden Markt kann
dann gesprochen werden, wenn ein Anleger seine Wertpapiere handeln kann, ohne dass
schon ein durchschnittlich groRer Auftrag (gemessen am marktiblichen Umsatzvolumen) zu
spurbaren Kursschwankungen fuhrt und nicht oder nur auf einem deutlich geanderten Kursni-
veau abgewickelt werden kann.

2.5 Bonitatsrisiko / Emittentenrisiko

Unter Bonitatsrisiko (alternativ auch Schuldner- oder Emittentenrisiko) versteht man die Ge-
fahr der Zahlungsunfahigkeit des Partners, d. h. eine mdgliche Unfahigkeit zur termingerech-
ten oder endgultigen Erfullung seiner Verpflichtungen wie z. B.: Dividendenzahlungen, Zins-
zahlungen, Tilgung etc. Dieses Risiko kann mithilfe des Ratings eingeschatzt werden. Ein Ra-
ting ist eine Bewertungsskala fir die Beurteilung der Bonitat des Emittenten und wird von Ra-
tingagenturen unter besonderer Bertlicksichtigung des Bonitats- und Landerrisikos erstellt. Die
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Ratingskala reicht von ,AAA* (beste Bonitat) bis ,D“ (schlechteste Bonitat) (vgl. Kapitel 4.7.1
Bonitatsrisiko).

2.6 Konjunkturrisiko

Ein Konjunkturrisiko birgt die Gefahr von Kursverlusten insofern, als der Anleger die Konjunk-
turentwicklung nicht oder nicht korrekt bei seiner Anlageentscheidung bericksichtigt und even-
tuell zum falschen Zeitpunkt seine Wertpapierveranlagung tatigt oder behalt.

2.7 Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

Inflationsrisiko meint die Gefahr eines Vermdgensverlustes aufgrund einer Geldentwertung.
Davon betroffen sind sowohl der Ertrag, der mit der gewahlten Veranlagung erwirtschaftet
werden soll, als auch der Realwert des bestehenden Vermogens.

2.8 Steuerliche Aspekte

Uber die allgemeinen steuerlichen Aspekte der verschiedenen Investments informiert auf
Wunsch der Kundenbetreuer. Die Beurteilung der Auswirkungen eines Investments auf die
persoénliche Steuersituation, nimmt der Anleger jedoch gemeinsam mit seinem Steuerberater
vor.

2.9 Kursrisiko (Volatilitat)

Unter Kursrisiko versteht man die moglichen Wertschwankungen einzelner Investments. Das
Ausmal} der Schwankungen innerhalb eines bestimmten Zeitraums wird als Volatilitat bezeich-
net und wird aus historischen Daten statistisch berechnet. Das Kursrisiko kann bei Verpflich-
tungsgeschaften (z. B. Devisentermingeschaften, Futures, Optionen) eine Besicherung (Mar-
gin) notwendig machen bzw. deren Betrag erhohen, d. h. Liquiditat binden.

2.10 Psychologisches Marktrisiko

Gerlchte, Meinungen, Stimmungen etc. (irrationale Faktoren) kdnnen auf die allgemeine Kurs-
entwicklung einwirken, ohne dass sich die tatsachliche wirtschaftliche Lage eines Unterneh-
mens verandert hat. Da sich dieses Risiko besonders stark im Aktiensegment auswirkt, wird
es dort ndher beschrieben (vgl. Kapitel 5.7.4 Psychologisches Markitr).

2.11 Risiko kreditfinanzierter Wertpapierkaufe

Der Kauf von Wertpapieren auf Kredit stellt ein erhéhtes Risiko dar. Der aufgenommene Kredit
muss unabhangig vom Erfolg des Investments zurlickgefihrt werden. Aufierdem schmalern
die Kreditkosten den Ertrag. Im schlimmsten Fall kommt es zu einem Totalverlust des veran-
lagten Kapitals, der gesamte Kredit ist aber mit Zinsen und Spesen zurlickzuzahlen.

2.12 Nebenkostenrisiko

Bei Kauf und Verkauf von Wertpapieren fallen neben dem Preis des Wertpapiers direkte Kos-
ten (Transaktionskosten, Provisionen etc.), Folgekosten (z. B. Depotentgelte) und sonstige
laufende Kosten (z. B. Verwaltungsentgelte bei Investmentfonds) an. Zu beachten ist, je hoher
die Kosten sind, desto langer muss man warten, bevor sich ein Gewinn erwirtschaften lasst.

2.13 Nachhaltigkeitsrisiko

Nachhaltigkeitsrisiken sind Ereignisse oder Bedingungen in den Bereichen Umwelt, Soziales
oder Unternehmensfiihrung, deren Eintreten tatsachlich oder potentiell wesentliche negative
Auswirkungen auf den Wert einer Investition haben kdnnten.

¢ Nachhaltigkeitsrisiken im Umweltbereich

Zu den Umweltrisiken zahlen insbesondere physische Klimarisiken, die aus Naturkatastrophen
oder Extremwetterereignisse entstehen sowie Transitionsrisiken, die als Folge der Umstellung
auf eine CO2-armere Wirtschaft entstehen.
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Beispielsweise kann es in Folge von Uberschwemmungen zu vermehrten Kreditausfallen kom-
men (physisches Klimarisiko). Weiters kann z. B. die Einfiihrung einer CO2-Steuer (als Anreiz
fur eine nachhaltigere Wirtschaftstatigkeit) zu einer Abwertung von bestimmten Vermogens-
werten fuhren (Transitionsrisiko).

¢ Nachhaltigkeitsrisiken im Bereich Soziales und Unternehmensfiihrung

Im Bereich Soziales und Unternehmensflihrung kénnen insbesondere zusatzliche Rechts- und
Reputationsrisiken z. B. aus der Nicht-Einhaltung arbeitsrechtlicher Standards oder einer An-
falligkeit fur Korruption entstehen.

Grundsatzlich sind negative Auswirkungen von Nachhaltigkeitsrisiken in Produkten, die 6kolo-
gische und soziale Merkmale im Zuge der Veranlagung bertcksichtigen, niedriger und bei
Produkten, die diese Kriterien im Zuge der Veranlagung nicht bertcksichtigen, hoher.

Das Kreditinstitut klart Kunden im Rahmen der Kundenberatung tber die Natur von Nachhal-
tigkeitsrisiken auf und weist auf die damit einhergehenden potentiellen negativen Auswirkun-
gen auf die Rendite hin.

Politische Risiken, Wetter und Naturkatastrophen, die produktspezifisch aus Zertifikaten oder
Optionsscheinen entstehen, werden in Kapitel 7.4.4.5 und 8.5.11.5 erlautert.

2.14 Sonstige Basisrisiken

Im Folgenden werden noch einige Risiken angesprochen, die nicht immer mit finanziellen Ein-
bulien einhergehen miissen, aber zeitintensiv sind und Handlungspflichten bedeuten.

¢ Informationsrisiko
Risiko von Fehlentscheidungen infolge falscher, fehlender oder unvollstéandiger Informationen.

e Ubermittlungsrisiko

Die Erteilung von Wertpapierorders muss sich nach klaren und festen Regeln vollziehen, um
Missverstandnissen vorzubeugen. Wenn eine Wertpapierorder prazise erteilt wird (z. B.
Kauf/Verkauf, Stlickzahl/Nominalbetrag, Limit, Wertpapier-Kennnummer), besteht kein Risiko
eines Irrtums.

¢ Risiko einer verspateten Information

Es besteht das Risiko, dass der Anleger durch eine spatere Bereitstellung von Informationen
durch das depotflihnrende Institut oder eine sehr kurze Teilnahmefrist seitens des Emittenten
(z. B. bei KapitalmaRnahmen, Ubernahmeangebote etc.) eine libereilte Entscheidung unter
Zeitdruck treffen muss oder faktisch von der Austibung seiner Rechte ausgeschlossen wird.
Der Anleger hat jederzeit die Moglichkeit, sich unabhangig vom depotfihrenden Kreditinstitut
Informationen auf der Homepage des Emittenten zu holen.

¢ Risiko der Eigenverwahrung

Bei Haltung von Wertpapieren in Eigenverwahrung ist zu beachten, dass im Falle des Verlusts
0.4. ein gerichtliches Aufgebotsverfahren eingeleitet werden muss, dessen Verlauf mehrere
Jahre in Anspruch nehmen kann. Bei gutglaubigem Erwerb durch Dritte kann es u. U. zu einem
Totalverlust kommen.

o Risiken bei der Verwahrung von Wertpapieren im Ausland

Die Haftung der Bank beschrankt sich bei Verwahrung von im Ausland angeschafften und bei
einem Dritten im Ausland verwahrten Wertpapieren auf die sorgfaltige Auswahl und Unterwei-
sung des Verwahrers. Die Wertpapiere unterliegen beziglich der Verwahrung der Rechtsord-
nung und den Usancen des jeweiligen Verwahrungsortes. Es kann zu héheren Kosten und
langeren Lieferfristen durch die Auslandsverwahrung kommen. Pfandungen, Zwangsvollstre-
ckungsmafRnahmen oder andere Eingriffe gegen auslandische Verwahrer kdnnen zur Folge
haben, dass dem Anleger bis zum Abschluss des Verfahrens der Zugriff auf seine Wertpapiere
gar nicht oder nur eingeschrankt moglich ist. Bei Auslandsverwahrung wird fir Verluste aus
Beeintrachtigungen wie z. B. Krieg, Naturereignisse, hohere Gewalt oder Zugriffe Dritter vom
Kreditinstitut keine Haftung Gbernommen.
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¢ Auskunftsersuchen ausldndischer Aktiengesellschaften
Das Risiko der Namensoffenlegung besteht z. B. bei auslandischen Papieren, da diese der

Rechtsordnung des Staates unterliegen, in dem der Erwerb, die VerauRerung oder die Ver-
wahrung stattfindet.
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3 Geldmarktinstrumente

Geldmarktinstrumente sind Zinsinstrumente mit kurzer Laufzeit, meist bis zu einem Jahr, die
im Wesentlichen ein geringeres Risiko aufweisen. Diese Finanzinstrumente werden vor allem
von Kreditinstituten und Unternehmen verwendet, um einen kurzfristigen Liquiditatsbedarf
bzw. -Uberschuss zu decken bzw. zu veranlagen.

3.1 Ertrag

Der Ertrag aus Geldmarktinstrumenten ergibt sich aus der Verzinsung des investierten Kapi-
tals Uber die jeweilige Laufzeit des Zinsinstruments. Dabei wird zwischen Kupon- und Diskon-
tinstrumenten unterschieden.

o Kuponinstrumente
Kuponinstrumente werden i. d. R. zum Nennwert (pari) emittiert und tber die Laufzeit regel-
malig verzinst. Die Ruckzahlung erfolgt dabei am Ende der Laufzeit ebenfalls zum Nennwert.

¢ Diskontinstrumente

Diskontinstrumente hingegen sind Geldmarktinstrumente, bei denen die Zinsen nicht wahrend
der Laufzeit ausbezahlt werden, sondern zu Beginn vom Ausgabepreis abgezogen werden.
Der Anleger erwirbt das jeweilige Zinsinstrument somit unter pari und bekommt am Ende der
Laufzeit eine Riickzahlung pari ausbezahlt.

3.2 Arten von Geldmarktinstrumenten

Geldmarktinstrumente lassen sich grundsatzlich in handelbare (Moglichkeit des Verkaufs) und
nicht handelbare (keine Moglichkeit des Verkaufs vor Laufzeitende) Zinsinstrumente sowie in
Diskont- und Kuponinstrumente einteilen. Dabei gilt es zu beachten, dass es flr die handelba-
ren Geldmarktinstrumente keinen geregelten Sekundarmarkt gibt, wie es beispielsweise bei
Aktien der Fall ist. Das bedeutet, dass die jederzeitige Handelbarkeit eines solchen Anlagein-
struments nicht gegeben ist.

3.21 Tagesgeld

Tagesgeld ist ein kurzfristiges und nicht handelbares Kuponinstrument, das in der Regel eine
Laufzeit von einem Tag aufweist. Der daflir gliltige Referenzzinssatz im europaischen Raum
ist die Euro Short-Term Rate (ESTER), der den vormals guiltigen Euro Overnight Index
Average (EONIA) ersetzt.

3.2.2 Termingeld

Termingelder sind ebenfalls kurzfristige und nicht handelbare Kuponinstrumente, deren Lauf-
zeit jedoch Uber einem Tag liegt. Der fur Termingelder verwendete Referenzzinssatz im euro-
paischen Raum ist beispielsweise die Euro Interbank Offered Rate (hybrider EURIBOR).

3.2.3 Depositenzertifikate bzw. Certificates of Deposit (CD)

Depositenzertifikate sind von Banken emittierte Einlagenzertifikate, die grundsatzlich als Ter-
mingelder konzipiert sind. Dieses Kuponinstrument ist handelbar und hat i. d. R. eine Laufzeit
von bis zu sechs Monaten.

3.2.4 Commercial Papers

Commercial Papers sind kurzfristige, unbesicherte Schuldverschreibungen und werden von
Industrie- und Handelsunternehmen emittiert. Es handelt sich hierbei um ein handelbares Dis-
kontinstrument mit einer blichen Laufzeit von einer Woche bis zu einem Jahr. Voraussetzung
fur die Emission von Commercial Papers ist ein erstklassiges Rating des emittierenden Unter-
nehmens. Unternehmen mit niedrigeren Ratings kénnen hingegen nur besicherte Schuldver-
schreibungen begeben.

16169



3.2.5 Schatzwechsel bzw. Treasury Bills

Bei Schatzwechsel handelt es sich um kurzfristige, besicherte Schuldverschreibungen der 6f-
fentlichen Hand. Diese Gelmarktinstrumente sind handelbar und haben Ublicherweise eine
Laufzeit von bis zu einem Jahr. Dariiber hinaus handelt es sich hierbei um ein Diskontinstru-
ment.

3.2.6 Kassenobligation

Bei Kassenobligationen handelt es sich um festverzinsliche Kuponinstrumente mittlerer Lauf-
zeit, die von der 6ffentlichen Hand und von Kreditinstituten begeben werden.

3.3 Spezielle Risiken bei Geldmarktinstrumenten

Die Ertrags- und Risikokomponenten der Geldmarktinstrumente entsprechen weitgehend je-
nen der Anleihen (vgl. Kapitel 4 Anleihen), wobei es beim Liquiditatsrisiko Besonderheiten gibt.

Typischerweise besteht fir die meisten Geldmarktinstrumente kein geregelter Sekundarmarkt,
wodurch die Liquiditat dieser Instrumente stark eingeschrankt ist und ein jederzeitiger Verkauf
nicht garantiert werden kann. Der Emittent kann dieses Risiko abschwachen, indem er die
jederzeitige Riickzahlung des veranlagten Kapitals garantiert und die dafir notwendige Bonitat
besitzt.
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4 Anleihen

Anleihen (Schuldverschreibung, Renten oder Bonds) sind verzinsliche Wertpapiere, bei denen
sich der Emittent (Aussteller, Schuldner) gegenliber dem Kaufer (Inhaber, Glaubiger) geman
den Anleihebedingungen verpflichtet, das erhaltene Kapital Uber eine bestimmte Laufzeit zu
verzinsen und nach Ablauf dieser Laufzeit wieder zurlickzuzahlen. Der Inhaber der Anleihe
besitzt somit eine Forderung gegeniber dem Emittenten.

4.1 Ertrag/ Renditechancen

Der Ertrag einer Anleihe kann sich grundsatzlich aus zwei Komponenten zusammensetzten.
Einerseits in Form von Kuponzahlungen des Emittenten an den Inhaber der Anleihe wahrend
der Laufzeit oder am Laufzeitende und andererseits aus einer positiven Wertentwicklung der
Anleihe wahrend der Laufzeit (Differenz zwischen Kaufpreis und Verkaufspreis). Grundsatzlich
gilt, je langer die Laufzeit desto hdher ist die Verzinsung der Anleihe.

4.2 Ausstattungsmerkmale

Anleihen kdnnen hinsichtlich ihrer Laufzeit, Verzinsung, Tilgungsform, Wahrung und Rang im
Insolvenzfall sehr unterschiedlich ausgestattet sein. Diese Ausstattungsmerkmale werden in
den Emissionsbedingungen (Anleiheprospekt) der Anleihe definiert und dokumentiert.

4.2.1 Laufzeit

Die Laufzeit von Anleihen lasst sich prinzipiell in drei Kategorien einteilen: kurzfristig (< drei
Jahre), mittelfristig (bis finf Jahre) und langfristig (> funf Jahre). Dabei wird als Laufzeit der
Zeitraum ab Verzinsungsbeginn (Valuta) bis zur Rickzahlung (Tilgung) bezeichnet.

4.2.2 Verzinsung

Bei der Verzinsung von Anleihen spricht man vom Kupon (Zinszahlung). Dabei wird grund-
satzlich zwischen drei ,klassischen” Arten — festverzinste Anleihen, variabel verzinste Anleihen
und Stufenzinsanleihen — unterschieden. Die jeweiligen Kuponzahlungen erfolgen stets zu den
in den Emissionsbedingungen definierten Zahlungstagen.

Fest- bzw. Fixverzinste Anleihen

Bei dieser Art von Verzinsung erhalt der Anleger eine gleichbleibende feste Nominalverzin-
sung Uber die gesamte Laufzeit.

Variabel verzinste Anleihen
Anleihen mit variabler Verzinsung werden auch als Floating Rate Note (,Floater) bezeichnet.
Die Verzinsung solcher Anleihen ist an einen Referenzzinssatz, i. d. R. an Geldmarktsatze wie
z. B. den hybriden EURIBOR, gebunden. Dies bedeutet, dass sich die Verzinsung der Anleihe
an der Entwicklung eines vorab definierten Indikators, meist mit einem bestimmten Auf- bzw.
Abschlag auf die genannten Satze, orientiert.

Zusatzlich zur variablen Verzinsung kann eine Anleihe mit einer Maximalverzinsung (Cap)
bzw. einer Mindestverzinsung (Floor) ausgestattet sein.

e Beim sogenannten Cap handelt es sich um eine vorab definierte Obergrenze fir die
variable Verzinsung der Anleihe. Dies bedeutet, liegt die variable Verzinsung aufgrund
der Entwicklung des zugrundeliegenden Referenzwertes tiber dem Cap, wird trotzdem
maximal der Cap ausbezahlt.

e DerFloor bildet das Gegenstiick zum Cap. Sollte die variable Verzinsung aufgrund der
Entwicklung des zugrundeliegenden Referenzwertes den Floor unterschreiten, wird
trotzdem zumindest der Floor ausbezahlt.

e Darlber hinaus gibt es auch eine Kombination dieser beiden Ausgestaltungen, soge-
nannte Min-Max-Floater. Hierbei wird bei der variablen Verzinsung sowohl ein Cap,
als auch ein Floor eingezogen, das bedeutet, dass sich die Verzinsung, basierend auf
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einem bestimmten Referenzzinssatz, nur in einem nach oben und unten begrenzten
Bereich bewegen kann.

¢ Eine weitere Sonderform von variablen Verzinsungen bilden Reverse Floater. Bei die-
ser Art von Anleihe orientiert sich die Verzinsung nicht unmittelbar an einem Referenz-
zinssatz mit einem bestimmten Auf-/Abschlag, sondern ergibt sich aus der Differenz
zwischen einem fixen Zinssatz und einem Referenzzinssatz. (Bsp.: 5% minus hybrider
EURIBOR). Dies bedeutet, dass wenn der Referenzzinssatz sinkt, steigt der Zinsertrag
fur den Anleger.

Stufenzinsanleihe
Bei einer Stufenzinsanleihe steigt oder fallt der Kupon mit fortschreitender Laufzeit. Dies be-
deutet im Falle einer sog. Step-up-Anleihe, dass zu Beginn der Laufzeit mit einem relativ
niedrigen Kupon gestartet wird, der sich meist jahrlich bis zum Ende der Laufzeit stufenweise
ansteigt. Dabei ist die Hohe der jeweiligen Kupons bereits vorab bekannt und fixiert.

Neben dieser Fix-, Variabel- und Stufenverzinsung gibt es noch Sonder- bzw. Mischformen
hinsichtlich der Verzinsungsart.

Fix to Float Anleihen bzw. Kombizins-Anleihen

Diese Art der Verzinsung stellt eine Mischform zwischen fest und variabel verzinsten Anleihen
dar. Hierbei wird die Laufzeit in eine Phase mit fixen Kuponzahlungen, gefolgt von einer Phase
mit variablen Kuponzahlungen aufgeteilt, basierend auf einem vorab definierten Referenzzins-
satz.

Nullkupon-Anleihen

Nullkuponanleihen (Zero Bonds) sind ohne regelmafRige Kuponzahlung ausgestattet. Sie wer-
den in der Regel mit einem Abschlag (unter pari) emittiert und am Laufzeitende zu 100 % (pari)
getilgt (z. B. eine Anleihe wird zum Kurs von 80 % emittiert und am Laufzeitende zu 100 %
getilgt). Wahrend der Laufzeit gibt es keine Kuponzahlungen. Der Ertrag ergibt sich somit aus
der Differenz zwischen Ausgabe- und Tilgungskurs (Diskontinstrument).

Mischform Nullkupon- und Fixzins-Anleihe

Bei dieser Form der Verzinsung wird in den Emissionsbedingungen ein Zeitraum definiert, in
dem keine Kuponzahlungen erfolgen. Nach Ablauf dieser ,kuponfreien“ Phase wird die Anleihe
bis zum Ende der Laufzeit fix verzinst. Anzumerken ist jedoch, dass die Anleihe i. d. R. zu pari
(zu 100 %) begeben und getilgt wird.

Indexierte Anleihen bzw. Linked Bonds (Linkers)

Die Verzinsung von indexierten Anleihen basiert auf der Entwicklung eines zugrundeliegenden
Referenzwertes. Ublicherweise wird der jeweilige Referenzwert abziiglich eines Abschlages,
i. d. R. unter Berucksichtigung von Cap und Floor, als Kupon gewahrt. Beispiele fur solche
Referenzwerte sind Indizes, Wechselkurse oder Rohstoffpreise.

4.2.3 Tilgungsform

Nach Ablauf einer im Vorhinein bestimmten Laufzeit ist die Anleihe vom Emittenten zurtckzu-
zahlen (zu tilgen). Dabei gibt es unterschiedliche Formen der Tilgung, die in den Anleihebe-
dingungen definiert wird:

o Endfallige Anleihe

Bei end- bzw. gesamtfalligen Anleihen wird der gesamte Nominalbetrag am Ende der Laufzeit
getilgt. Dieser Zeitpunkt wird in den Anleihebedingungen festgelegt und ist somit den Inhabern
der Schuldverschreibung bereits bei Kauf des Wertpapiers bekannt.
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¢ Annuitiatenanleihe

Anleihen mit Annuitatentilgung werden in mehreren konstanten Jahresraten (Annuitaten) ge-
tilgt. Dabei kann in den Anleihebedingungen festgehalten werden, dass die Tilgung erst nach
Ablauf einer bestimmten Anzahl von Freijahren startet. Das bedeutet, dass die Riickzahlung,
zum Beispiel einer funfjahrigen Anleihe mit zwei Freijahren, erst im dritten Laufzeitjahr startet.

e Auslosungsanleihen/Serienanleihen

Bei dieser Form der Tilgung wird der gesamte Tilgungsbetrag in gleich groRe ,Serien” (z. B.
Serie 1 bis 4) aufgeteilt, mit deren Rickzahlung, meist nach Ablauf tilgungsfreier Jahre, jedoch
noch vor Ende der Laufzeit begonnen wird. Welche Serie dabei zuerst getilgt wird, wird durch
Auslosung entschieden. Das bedeutet, dass der Emittent durch ein vordefiniertes Losungsver-
fahren jene Wertpapierurkunden ermittelt, die am nachstfalligen Rickzahlungstermin getilgt
werden. Der genaue Rlckzahlungszeitpunkt der jeweiligen Serien ist somit in den Anleihebe-
dingungen nicht festgehalten.

e Perpetual Bonds (“ewige‘ Anleihen)

Diese Form von Anleihen kommt am Markt grundséatzlich selten vor, denn hierbei handelt es
sich um Anleihen ohne Endfalligkeit. Der Emittent verpflichtet sich dabei nicht zur Riickzahlung
des Kapitals, sondern nur zur Verzinsung desselben. Perpetuals werden hauptsachlich als
nachrangiges Kapital emittiert.

4.2.4 Wahrung

Beim Erwerb einer Anleihe ist zu beachten, dass es neben EUR-Anleihen (Anleihen, die auf
Euro lauten) auch Fremdwahrungsanleihen (Anleihen in auslandischer Wahrung) gibt, die ei-
nem zusatzlichen Wahrungsrisiko unterliegen. Eine Sonderform bilden hierbei Doppelwah-
rungsanleihen. Bei dieser Anleiheform konnen die Kapitalriickzahlung und die Kuponzahlun-
gen in unterschiedlichen Wahrungen erfolgen.

4.2.5 Rang im Insolvenzfall

Der Rang der Anleihe definiert, ob die Anspriiche eines Anlegers im Falle einer Insolvenz des
Emittenten vorrangig (bevorzugt), gleichrangig (gleichberechtigt) oder nachrangig (benachtei-
ligt) im Vergleich zu anderen Glaubigern bedient werden.

Nahere Informationen dazu finden Sie im Kapitel 10 Information zur Glaubigerbeteiligung
(,Bail-in®).

4.3 Ausgabepreis

Der Ausgabepreis (Emissionskurs) ist jener Wert, zu dem eine Anleihe erstmalig ausgegeben
wird. Dabei kann die Anleihe zum Nennwert (pari = 100 %), unter dem Nennwert (unter pari)
und tiber dem Nennwert ({iber pari) ausgegeben werden. Uber bzw. unter pari bedeutet somit,
dass die Anleihe mit einem bestimmten Abschlag bzw. Aufschlag (i. d. R. angegeben in Pro-
zentpunkten) emittiert wird.

4.4 Emittent

Der Emittent einer Anleihe ist der Herausgeber bzw. Schuldner des Wertpapiers und verpflich-
tet sich, die in den Anleihebedingungen festgehaltenen Pflichten gegenlber dem Inhaber der
Anleihe zu erflllen. Im Ausgleich dazu erhalt der Emittent den jeweiligen Nominalbetrag fir
die im Anleiheprospekt definierte Laufzeit.

Als Emittenten von Anleihen treten unterschiedliche Institutionen auf, die sich in ihrer Finanz-
kraft und Bonitat jedoch stark unterscheiden kbnnen und somit einen direkten Einfluss auf das
Risiko des jeweiligen Wertpapiers haben. Grundsatzlich lassen sich Anleihen in folgende Emit-
tentengruppen unterteilen:

e Anleihen der inlandischen bzw. ausléndischen Offentlichen Hand (Bund, Lander, Ge-
meinden, Supranationale Organisationen, etc.)
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¢ Industrieschuldverschreibungen/Unternehmensanleihen (Corporate Bonds)
e Pfandbriefe (Covered Bonds) und Bankschuldverschreibungen

4.5 Kursbeeinflussende Faktoren

In den meisten Fallen missen Anleger die Anleihen nicht zwingend bis zum Ende der Laufzeit
halten, sondern kdnnen diese i. d. R. ab ersten Verzinsungstag (Erstvaluta) bis zum Tag der
Ruckzahlung am Markt handeln. Dies geschieht am sogenannten Sekundarmarkt. Dabei ist
jedoch zu beachten, dass der Kurs (Preis) einer Anleihe wahrend der Laufzeit unterschiedli-
chen kursbeeinflussenden Faktoren unterliegt. Folgende Faktoren sind dabei besonders zu
beachten:

e Aktuelles und erwartetes (Markt-) Zinsniveau fur die jeweilige Restlaufzeit
e Bonitat des Emittenten

e Angebot und Nachfrage

e Faktoren aus der Produktstruktur der Anleihe

4.6 Sonderformen von Anleihen

Neben den oben beschriebenen Ausgestaltungsmaglichkeiten gibt es auch Sonderformen, die
bestimmte Zusatzrechte verbriefen.

4.6.1 Nachranganleihe

Hierbei handelt es sich um Instrumente des Erganzungskapitals (Tier 2) gemaf der Capital
Requirements Regulation (CRR). Diese Schuldverschreibungen begrinden direkte, unbe-
dingte, unbesicherte und nachrangige Verbindlichkeiten des Emittenten mit einer Mindestlauf-
zeit ab 5 Jahren. Den Glaubigern steht kein Kiindigungsrecht zu. Grundsatzlich ist die einfache
Rucknahme bzw. Verkauf an den Emittenten wahrend der Laufzeit gesetzlich ausgeschlossen.
Wahrend der Laufzeit ist daher die Handelbarkeit und die Liquiditdt von Nachranganleihen
stark eingeschrankt (ausschlief3lich Gber die Bérse bei sehr geringen Umsatzen maoglich). Die
Besonderheit bei dieser Anleiheform ist die Nachrangigkeit im Insolvenzfall und das daraus
entstehende hdhere Risiko. Das bedeutet, im Falle einer Insolvenz des Emittenten werden
zuerst die nicht-nachrangigen Anspriche der Glaubiger aus der Insolvenzmasse bedient.
Glaubiger mit nachrangigen Anspriichen bekommen somit nur dann eine Zahlung, wenn samt-
liche Forderungen der nicht-nachrangigen Glaubiger vollstandig befriedigt wurden. Aus diesen
Grinden liegt die H6he des Kupons bei Nachranganleihen i. d. R. Giber dem Marktzinsniveau.

4.6.2 Pfandbrief

Bei Pfandbriefen (,gedeckte” Anleihen), die nach dem Pfandbriefgesetz begeben werden (ins-
bes. Hypothekenpfandbriefe, Offentliche Pfandbriefe), gelten strenge Bestimmungen hinsicht-
lich der Besicherung. Emittenten von Pfandbriefen sind in erster Linie Hypothekenbanken so-
wie die offentliche Hand und bendtigen eine Erlaubnis der FMA (Finanzmarktaufsicht) zum
Betreiben des Pfandbriefgeschafts. Hypothekenpfandbriefe missen jederzeit in voller Hohe
durch Grundpfandrechte bzw. Offentliche Pfandbriefe in voller Hohe durch Kredite an 6ffentli-
che Schuldner besichert (= gedeckt) sein. Im Insolvenzfall des Emittenten stehen den Anlegern
von Pfandbriefen bevorzugte Befriedigungsvorrechte vor anderen unbesicherten Anlegern zu.
Pfandbriefe haben aufgrund der besonderen Besicherung einen unter dem Marktzinsniveau
liegenden Kupon. Darlber hinaus sind Pfandbriefe ex lege (§ 217 ABGB) miindelsicher.

4.6.3 Wandelanleihe

Eine Wandelanleihe (Convertible Bond) ist ein verzinsliches Wertpapier, das mit einem zu-
satzlichen Wandlungsrecht ausgestattet ist. Das bedeutet, der Inhaber des Wertpapiers kann
die Anleihe innerhalb einer bestimmten Frist in Aktien des Emittenten wandeln. Die genauen
Bedingungen, wie z. B. das Ausmal des Umtauschverhaltnisses, eine mogliche Sperrfrist,
wahrend der eine Umwandlung nicht mdglich ist oder ein méglicher Zuzahlungsbetrag, der im
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Falle einer Wandlung vom Inhaber zu zahlen ist, sind in den jeweiligen Anleihebedingungen
festgehalten. Wird das Wandlungsrecht jedoch nicht ausgetibt, kommt es zur Tilgung der An-
leihe am Ende der Laufzeit zum Nennwert, es sei denn, die Anleihebedingungen sehen eine
Pflichtumwandlung am Laufzeitende vor.

4.6.4 Umtauschanleihen

Die Funktionsweise einer Umtauschanleihe ist grundsatzlich gleich wie bei einer Wandelan-
leihe. Der Unterschied liegt darin, dass im Falle einer Wandlung die Anleihe nicht in Aktien des
Emittenten, sondern in Aktien eines anderen Unternehmens gewandelt wird.

4.6.5 Strukturierte Anleihen

Strukturierte Anleihen zeichnen sich durch eine Kombination von Aktien- und Anleihenstruktu-
ren mit den entsprechend erweiterten Risikobereichen aus. Im Wesentlichen sind es Anleihen
mit basiswertabhangiger Verzinsung oder hochverzinste Anleihen mit Aktienandienungsrecht.

Aktienanleihe

Eine Aktienanleihe ist grundsatzlich mit einer iberdurchschnittlichen Fixverzinsung ausgestat-
tet, die unabhangig von der Entwicklung des Basiswertes (Aktie) an die Anleger ausbezahlt
wird. Der Emittent hat das Recht bei Eintreten bestimmter Ereignisse, anstelle der Nominale
der Anleihe, eine zu Beginn festgesetzte Anzahl an Aktien an den Anleger zu liefern. Insofern
funktioniert eine Aktienanleihe genau entgegengesetzt zu einer Wandelanleihe, bei der der
Anleger das Wandlungsrecht besitzt (Aktienanleihe = Reverse Convertible Bonds).

Der Ertrag einer Aktienanleihe ergibt sich aus der Uberdurchschnittlichen Fixverzinsung des
investierten Kapitals Uber die Laufzeit. Dabei werden die Zinsen unabhangig von der Basis-
wertentwicklung ausbezahlt. Die Ruckzahlung des Nominalbetrages hangt von der Betrach-
tung des Schlusskurses am Ende der Laufzeit und dem zu Beginn definierten Basispreis (sog.
Andienungsschwelle der Aktie) ab, woraus sich zwei Szenarien ergeben:

o liegt der Aktienpreis auf oder Uber der Andienungsschwelle, kommt es zur vollstandi-
gen Rlckzahlung des Kapitals.

o liegt der Aktienpreis unter der Andienungsschwelle, kommt es zur physischen Liefe-
rung der Aktien.

Der Kurs der Aktienanleihe kann wahrend der Laufzeit durch die Bonitat des Emittenten, die
Wertentwicklung und die Volatilitdt (Schwankungsintensitat) der zugrundeliegenden Aktie so-
wie durch die Veranderungen des Kapitalmarktzinses fir vergleichbare Laufzeiten beeinflusst
werden. Der Kurs kann starker schwanken als bei einer Standardanleihe. Sinkende Aktien-
kurse fihren i. d. R. zu fallenden Preisen der Aktienanleihe. Je weiter der Aktienkurs unter die
Andienungsschwelle sinkt und je geringer die Restlaufzeit der Anleihe ist, desto grof3er ist der
Kursriickgang. Der sinkende Aktienkurs kann aufgrund mangelnder Marktnachfrage die Han-
delbarkeit der Anleihe einschranken.

Anleihen mit index- oder aktienkorborientierter Verzinsung

Bei diesen Anleihen lasst sich die Hohe der Verzinsung nicht im Voraus bestimmen, da sie
vom zugrundeliegenden Aktienkorb/Index abhangt und eventuell einen Héchstwert (Cap) auf-
weist. Wird zum festgelegten Zeitpunkt die Andienungsschwelle des Basiswertes unterschrit-
ten, erhalt der Anleger, gemaf Anleihebedingungen, Indexzertifikate, Indexfonds oder einen
dem Basiswertpreis entsprechenden Geldbetrag.

Sonstige strukturierte Anleihen

Strukturierte Anleihen weisen aufgrund der Komplexitat ihrer Konstruktion verschiedene De-
tailauspragungen auf, die unmittelbare Auswirkungen auf Zins- und/oder Ruckzahlungsver-
pflichtungen des Emittenten haben und bis hin zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals
fuhren. Konkrete Aussagen kénnen nur individuell auf Grundlage einer detaillierten Geschafts-
beschreibung gemacht werden.
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4.6.6 Optionsanleihen

Optionsanleihen funktionieren in der Regel ahnlich wie Wandelanleihen und enthalten ein
Recht zum Bezug von Aktien oder anderen handelbaren Vermobgenswerten. Dieses Bezugs-
recht istin Form eines Optionsscheins verbrieft und kann getrennt von der Anleihe selbststan-
dig gehandelt werden. Im Falle der Ausiibung der Option wird der jeweilige Vermbgenswert zu
im Vorhinein festgelegten Konditionen bezogen bzw. im Falle einer Nichtaustiibung der Option
kann auch ein Barausgleich vorgesehen sein. Wichtig ist jedoch, dass die Optionsanleihe
selbst nicht umgetauscht wird, sondern bis zur Tilgung bestehen bleibt.

An der Bérse kdnnen Kurse fir Anleihen mit Optionsschein (,cum®), Anleihen ohne Options-
schein (,ex“) oder Optionsscheine allein gebildet werden.

(Zu den Risiken des Optionsscheines vgl. Kapitel 8.4 Arten von Optionsscheinen).

4.6.7 Hybridanleihe

Hybridanleihen sind nachrangige Anleihen und haben, gleich wie Perpetual Bonds, grundsatz-
lich eine unendliche Laufzeit, wodurch sie eine Mischform aus Eigen- und Fremdkapital bilden.
Die Anleihebedingungen kdnnen ein Kiindigungsrecht fir den Emittenten beinhalten, ein Kin-
digungsrecht fur den Inhaber bzw. Anleger ist hingegen ausgeschlossen. In der Regel werden
Hybridanleihen mit einer festen Verzinsung begeben, die spater in eine variable Verzinsung
Ubergeht, wobei anzumerken ist, dass die Kuponzahlungen immer in Abhangigkeit vom Ge-
schaftserfolg des Emittenten erfolgen. Somit kann in den Anleihebedingungen geregelt sein,
dass Kuponzahlungen nur in jenen Jahren zu erfolgen haben, in denen der Emittent einen
Bilanzgewinn erwirtschaftet.

4.6.8 Exchange Traded Commodities (ETCs)

Exchange Traded Commodities sind bérsengehandelte Schuldverschreibungen und weisen
i. d. R. eine sehr lange Laufzeit auf. ETCs ermdglichen dem Anleger eine Partizipation an der
Wertentwicklung von Rohstoffen und Rohstoffindizes, wie beispielsweise Edelmetalle, Agrar-
oder Industrieglter. Dabei wird die Wertentwicklung des jeweiligen Basiswertes exakt nach-
gebildet, wobei etwaige Gebuhren zu einer Abweichung zwischen ETCs und dem Basiswert
fuhren kdnnen.

Im Wesentlichen wird zwischen besicherten und swapbasierten ETCs unterschieden. Dabei
kénnen besicherte ETCs durch physischen Erwerb (z. B. Gold in Form von Goldbarren),
durch Barmittel oder andere liquide Vermdgenswerte besichert werden. Im Falle einer Insol-
venz des Emittenten wird die Besicherung aulerhalb des Insolvenzverfahrens (ber einen
Treuhander zur Schuldtilgung verwendet.

Bei swapbasierten ETCs geht der Emittent ein Tauschgeschaft (,Swap*) mit einem Vertrags-
partner ein. Dabei bekommt der Swap-Vertragspartner das Geld der Anleger zur Verfligung
gestellt und verpflichtet sich daflr, regelmafRig die Zahlungsstrome des Basiswertes an den
Emittenten zu liefern. Dartber hinaus ist der Swap-Vertragspartner dazu verpflichtet, Sicher-
heiten in ausreichender Héhe zu halten, um das Ausfallrisiko zu reduzieren.

4.7 Spezielle Risiken bei verzinslichen Wertpapieren

Neben den allgemeinen Risiken, gibt es bei verzinslichen Wertpapieren eine Reihe von spezi-
ellen Risikoquellen und —auspragungen, die im Sinne einer gesamthaften Betrachtung sowie
verlasslichen Einschatzung von Ertragschancen und alternativen Anlagemdglichkeiten in ver-
zinslichen Wertpapieren beachtet werden mussen.

4.7.1 Bonitatsrisiko / Emittentenrisiko

Bonitatsrisiko (auch Schuldner- oder Emittentenrisiko) beschreibt das Risiko der Zah-
lungsunfahigkeit des Schuldners, d. h. eine dauerhafte oder auch voribergehende Unfahigkeit
des Schuldners zur termingerechten Erfullung der Zins- und/oder Tilgungsverpflichtungen.
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Die Bonitat eines Emittenten kann sich aufgrund wirtschaftlicher oder unternehmensspezifi-
scher Umstande wahrend der Laufzeit einer Anleihe verandern, z. B. durch konjunkturelle Ver-
anderungen mit Auswirkungen auf die Gewinnsituation/Zahlungsfahigkeit des Emittenten,
durch Veranderungen im Unternehmen selbst, der Branchen oder Landern (z. B. hohe Staats-
defizite, Krisen 0.a.) oder durch politische Entwicklungen, die z. B. die Zahlungsfahigkeit des
Landes beeinflussen.

Eine Bonitatsverschlechterung des Emittenten wirkt sich entsprechend negativ auf die Kurs-
entwicklung des Wertpapiers aus (Risikoabschlag). Zu Beginn der Laufzeit der Anleihe liegt
das Bonitatsrisiko tendenziell hdher als gegen Ende. Aber auch eine anfanglich sehr gute Bo-
nitdt kann sich wahrend der Laufzeit einer Anleihe derart verschlechtern, sodass Zins- und
Tilgungszahlungen gefahrdet sind oder sogar ausfallen kénnen.

Je besser die Bonitat des Schuldners desto geringer wird in der Regel die Rendite sein. Je
hoher der Credit Spread (= Renditeaufschlag gegeniber ,risikofreien” Anlagen in Basispunk-
ten), desto héher ist das Risiko der Anleihe einzuschatzen. Je starker die Rendite einer ein-
zelnen Anleihe von der Ublichen Marktrendite abweicht, desto gréRer ist das Risiko flr den
Anleger. High Yield Bonds oder Junk Bonds (,Ramschanleihen) weisen geringe Bonitat
und ein hohes Risiko des Totalverlusts auf.

Das Bonitatsrisiko kann mit Hilfe des sogenannten ,Ratings” eingeschatzt werden. Ein Rating
ist eine Bewertungsskala fiir die Beurteilung der Bonitat von Emittenten. Das Rating wird von
Ratingagenturen erstellt, wobei insbesondere das Bonitats- und Landerrisiko abgeschatzt
wird. Die Ratingskala reicht von ,AAA* (beste Bonitat) bis ,D“ (schlechteste Bonitat). Rating-
agenturen sind abhangig von Informationen des Emittenten und deshalb kénnen ihnen bei
Analysen jederzeit Fehler unterlaufen. Ratings kénnen sich wahrend der Laufzeit einer Anleihe
verandern und somit eine Kursanderung bewirken. Es verfigen auch nicht alle Emittenten Gber
ein Rating.

Das Rating ersetzt nicht die eigene Urteilsbildung und soll nicht als Empfehlung verstanden
werden, sondern als unterstitzender Faktor dienen.

4.7.2 Zinsanderungsrisiko/ Kursrisiko wahrend der Laufzeit

Das Zinsanderungsrisiko beschreibt das zentrale Risiko von verzinslichen Wertpapieren,
dass Schwankungen am (kurz-/mittelfristigen) Geld- und (langfristigen) Kapitalmarkt taglich
den Kurswert von Wertpapieren andern. Dieses Risiko ergibt sich aus der Ungewissheit Uber
zuklnftige Veranderungen des Marktzinsniveaus. Ein steigendes Marktzinsniveau fuhrt wah-
rend der Laufzeit von fixverzinsten Anleihen zu Kursverlusten, ein fallendes Marktzinsniveau
zu Kursgewinnen.

Die Kursbildung verzinslicher Wertpapiere richtet sich nach dem Verhaltnis der Nominalver-
zinsung der Anleihe (Kupon) zum jeweiligen Zinsniveau am Geld- und Kapitalmarkt
(Marktzinssatz). Der Kupon einer festverzinslichen Anleihe richtet sich nach dem zum Emis-
sionszeitpunkt vorherrschenden Marktzinsniveau. Verandert sich dieses wahrend der Laufzeit,
verandert sich auch der Kurs der Anleihe. Das Marktzinsniveau wird durch staatliche Haus-
haltspolitik, Entwicklung der Konjunktur, Inflation, Politik der Notenbanken sowie auslandi-
sches Zinsniveau und Wechselkurserwartungen etc. beeinflusst. Bei steigenden Zinsen ver-
liert eine Anleihe mit festem Zinssatz vergleichsweise an Attraktivitat, sodass es am Markt zu
Verkaufen kommt. Daher kann der Kurs einer bestehenden Anleihe unter ihren Nennwert fal-
len. Bei sinkenden Zinsen gewinnen die gezahlten Zinsen an Attraktivitat, was zu einem An-
stieg der Anleihenkurse fuhrt.

Das Ausmal der Kursanderung einer Anleihe in Reaktion auf eine Anderung des Zinsniveaus
ist im Wesentlichen von der (Rest-)Laufzeit und dem Nominalzinssatz der Anleihe abhangig
und wird z. B. mit der Kennzahl ,modifizierte Duration“ (Anderung des Anleihenkurses in
Prozent bei allgemeiner Zinsanderung um 1 Prozentpunkt) beschrieben.
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4.7.3 Kindigungsrisiko

Der Emittent kann sich in den Emissionsbedingungen ein vorzeitiges Kundigungsrecht (Call-
Recht) vorbehalten. Dies weisen v.a. Anleihen in Hochzinsphasen auf, um bei absinkendem
Marktzinsniveau Verbindlichkeiten auflosen zu kdnnen und sich durch Ausgabe neuer, niedri-
ger verzinster Anleihen billiger zu refinanzieren. Einerseits haben diese Anleihen einen Ren-
diteaufschlag aufgrund des Kundigungsrisikos (Risiko der verklrzten Rendite bei Call), ande-
rerseits bergen sie das Risiko der weniger vorteilhaften Alternativanleihe im Call-Zeitpunkt
(Wiederanlagerisiko).

4.7.4 Zusatzliche Risiken bei einzelnen Anleiheformen

Anleihen mit variablem Zinssatz (Floating Rate Note)

Der Unterschied zu festverzinsten Anleihen besteht im unsicheren Zinsertrag, da aufgrund der
variablen Zinsertrage keine Renditeangaben oder Renditevergleiche Uber die Laufzeit moglich
sind. Zudem besteht das Risiko der schlechteren Wiederanlage der (oftmals in hdherer Fre-
quenz erfolgenden) Zinsertrage bei sinkendem Marktzinsniveau.

Reverse Floater

Bei Reverse Floatern ist der Kupon der Anleihe an einen Referenzzinssatz gekoppelt, wobei
sich die Zinsen der Anleihe positiv entwickeln, wenn der Referenzzinssatz sinkt und vice versa,
d. h. Anleger profitieren von sinkenden Marktzinsen (siehe auch Pkt. 4.2.2.2 Variabel verzinste
Anleihen). Die Kursausschlage bei Reverse Floatern sind gleichgerichtet aber wesentlich star-
ker als bei festverzinslichen Anleihen mit entsprechender Laufzeit. Das Kursverlustrisiko fir
den Anleger ist vor allem dann gegeben, wenn sich langfristig ein Anstieg des Marktzinsni-
veaus abzeichnet, da die steigenden Zinsertrage die allfalligen Kursverluste nicht kompensie-
ren kénnen.

Nullkupon-Anleihen (Zero-Bonds)

Veranderungen des Marktzinsniveaus haben aufgrund der stark unter pari liegenden Emissi-
onskurse wesentlich starkere Auswirkung auf den Kurs von Zero-Bonds als vergleichbare Fix-
zinsanleihen (hohes Kursschwankungsrisiko). Zero-Bonds in Fremdwahrung weisen aufgrund
der ausschlief3lich einmaligen Kapitalrickzahlung zudem ein erhdhtes Wahrungsrisiko auf.
Dem Bonitatsrisiko sollte ebenfalls erhéhte Aufmerksamkeit gewidmet werden, da die Zinsen
der Anleihe gestundet und erst bei Endfalligkeit gemeinsam mit dem Kapital gezahlt werden.

Wandelanleihen (Convertible Bond)

Aufgrund der direkten Aktienanbindung ist das Kursrisiko der Wandelanleihe grundsatzlich ho-
her als bei einer Anleihe ohne Wandlungsrecht, allerdings niedriger als bei der Direktanlage in
dieselbe Aktie. Durch die Fixverzinsung der Wandelanleihe ist das Kursrisiko nach unten be-
grenzt, wobei der Zinssatz deutlich niedriger als bei klassischen Anleihen mit vergleichbarer
Laufzeit und vergleichbarer Bonitat des Emittenten liegt. Anderes gilt fur Pflichtwandelanlei-
hen, wo das Kursrisiko teilweise erheblich hdher ist, da hier der Kurs der entsprechenden Aktie
ausschlaggebend ist.

Wird das Wandlungsrecht ausgeiibt und die jeweilige Aktie bezogen, so wird der Anleger vom
Glaubiger zum Aktionar und unterliegt dann auch den Risiken eines Aktionars (vgl. Kapitel 5
Aktien).

Optionsanleihen
Optionsanleihen sind i. d. R. mit niedrigeren laufenden Zinsertragen als Ubliche Standardan-
leihen ausgestattet und konnen auch in Form einer Nullkupon-Anleihe gestaltet sein.

Der Kursverlauf von Anleihen mit Optionsschein (Optionsanleihe cum) entspricht bei positi-
ver Entwicklung dem Verlauf des Basiswerts. Bei negativer Entwicklung ist das Kursrisiko
durch die Verzinsung der Anleihe begrenzt, da zwar der Optionsschein wertlos wird, jedoch
die Zinszahlung und der Ruckkaufpreis der Anleihe unverandert ist.
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Anleihen ohne Optionsschein (Optionsanleihe ex) sind normale verzinsliche Wertpapiere,
deren Kurs sich primar nach dem Kapitalmarktzins richtet (zu den Risiken des Optionsschei-
nes vgl. Kapitel 8.4 Arten von Optionsscheinen).

Hybridanleihen

Aufgrund der meist unbegrenzten Laufzeit ist bei Hybridanleihen das Risiko der zunehmenden
llliquiditat trotz Borsennotierung starker gegeben. Auch wirken sich Anderungen im allgemei-
nen Zinsniveau oder eine Rating-Herabstufung des Emittenten wesentlich starker negativ aus,
als auf Standardanleihen desselben Emittenten.

Die Nachrangigkeit bewirkt, dass bei Insolvenz des Emittenten der Inhaber der Hybridanleihe
unter den nachrangigen Verbindlichkeiten zuletzt bedient wird und als nachrangige Verbind-
lichkeiten an Bilanzverlusten des Emittenten teilnimmt, was das mehrmalige Ausbleiben von
Zinszahlungen mit sich bringen kann, die auch nicht nachgeholt werden. Trotz eigenkapital-
ahnlichen Charakters der Hybridanleihe, erwirbt der Anleger keine Mitgliedschaftsrechte oder
sonstige aktionarsahnliche Rechte.

Strukturierte Anleihen

Wesentlicher Unterschied bei Anleihen mit basiswertorientierter Verzinsung zu ,normalen“ An-
leihen ist, dass sich die Rendite innerhalb einer gewissen Bandbreite bewegt, die von 0 %
bzw. einer unter dem Marktniveau liegenden Mindestverzinsung bis zu einer leicht GUber dem
Marktniveau von Standardanleihen liegenden Obergrenze reicht. Je nach Héhe der Rickzah-
lung ist auch eine negative Rendite mdglich.

Aktienanleihen
Aktienanleihen sind i. d. R. mit h6heren Zinssatzen als Standardanleihen ausgestattet. Es kon-
nen am Laufzeitende anstelle der Kapitalriickzahlung, Aktien des Unternehmens, auf das sich
die Aktienanleihe bezieht, eingebucht werden. Die Bedingungen fiir den Umtausch werden am
Tag der Ausgabe der Anleihe (Startwert des Basiswertes) festgelegt.

Am Laufzeitende wird die Wertentwicklung des Basiswerts betrachtet. Ist der Kurs des Basis-
wertes am letzten Bewertungstag im Vergleich zum Laufzeitbeginn unverandert oder positiv,
erfolgt die Riickzahlung des Nominalbetrags zu 100 %. Weist der Basiswert jedoch eine ne-
gative Wertentwicklung auf, d. h. notiert der Basiswert am letzten Bewertungstag unter dem
bei der Emission definierten Startwert, so erhalt der Anleger am Ende der Laufzeit automatisch
Aktien des Unternehmens, auf das sich die Aktienanleihe bezieht, eingebucht.

Kommt es entgegen der Anlegermeinung zu Kursverlusten im Basiswert und zur Aktieneinbu-
chung im Depot, erleidet der Anleger einen Verlust. Durch Kurssteigerungen und Dividenden-
zahlungen der Aktien kann der Verlust spater auch wieder reduziert werden. Zusatzlich redu-
ziert auch der Fixzins den aus der Aktienlieferung entstandenen Verlust.

Der Kurs der Aktienanleihe kann wahrend der Laufzeit durch die Bonitat des Emittenten, die
Wertentwicklung und die Volatilitat (Schwankungsintensitat) des Basiswertes sowie durch die
Veranderungen des Kapitalmarktzinses beeinflusst werden. Grundsatzlich fiihren sinkende
Aktienkurse zu einem Kursruckgang der Aktienanleihe. Dabei gilt, je weiter der Kurs des Ba-
siswertes unter den Startwert sinkt und je geringer die Restlaufzeit, desto groRer ist das Risiko
eines Verlustes.

Darlber hinaus ist die Volatilitat der Aktienanleihe i. d. R. hoher als bei Standardanleihen. Der
sinkende Aktienkurs kann aufgrund mangelnder Marktnachfrage die Handelbarkeit der Anleihe
einschranken.

Auch bei Aktienanleihen mit mehreren Basiswerten erfolgt der Vergleich der Aktienkurse mit
dem Startwert zum Laufzeitende — durch die héhere Anzahl an Aktien erhoht sich jedoch auch
die Wahrscheinlichkeit einer Aktienlieferung. Das Risiko ist dabei umso hdher, je niedriger die
Korrelation der Basiswerte ist.
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Anleihen mit index- oder aktienkorborientierter Verzinsung
Bei diesen Anleihen hangt die Verzinsung von der Entwicklung des jeweiligen Basiswertes ab
und l&sst sich somit nicht im Voraus bestimmen. Dariber hinaus kann in den Anleihebedin-
gungen eine Zinsober- bzw. Zinsuntergrenze (Cap bzw. Floor) festgelegt werden.

Gleich wie Aktienanleihen, konnen auch die Kurse einer Anleihe mit index- oder aktienkorbo-
rientierter Verzinsung durch die Bonitat des Emittenten, die Wertentwicklung und die Volatilitat
(Schwankungsintensitat) des Basiswertes sowie durch die Verdnderungen des Kapital-
marktzinses beeinflusst werden. Des Weiteren ist zu beachten, dass es nach Ablauf einer
Mindestzinsphase zu hohen Kursriickgdngen kommen kann, sollte der Mindestzinssatz wah-
rend dieser Phase uber dem Marktzinsniveau liegen.

Indexorientiert verzinste Anleihen reagieren auf Veranderung des Index starker, wenn die bis-
herige Renditeentwicklung gut verlaufen ist. Ist die bisherige Renditeentwicklung gering, rea-
gieren solche Anleihen starker auf Zinsanderungen.

Bei geringer Restlaufzeit tendiert der Anleihekurs in Richtung Nominalbetrag/Tilgungsquote.

Sonstige strukturierte Anleihen
Strukturierte Anleihen haben aufgrund der Komplexitat ihrer Ausgestaltung unmittelbare Aus-
wirkungen auf Zins- und/oder Ruckzahlungsverpflichtungen des Emittenten, welche bis hin
zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiihren kann. Konkrete Aussagen kdonnen jedoch
nur individuell basierend auf den jeweiligen Anleihebedingungen getroffen werden.

Wahrungsanleihen

Bei Fremdwahrungsanleihen unterliegt der Anleger, zusatzlich zu anderen Risiken der Anleihe
dem Risiko schwankender Devisenkurse. Bei Doppelwahrungsanleihen kann zusatzlich noch
ein erhdhtes Kursrisiko auftreten, sofern nicht eine Wahrungsanpassungsklausel (Quanto-
Struktur) vorgesehen ist. Dabei wird der Kupon in der Nennwertwahrung ausbezahlt und ist
somit unabhangig von der Wahrungsentwicklung des dazugehoérigen Referenzsatzes,
wodurch das Wahrungsrisiko entfallt.

Exchange Traded Commodities (ETCs)

ETCs haben grundsatzlich, aufgrund ihrer Bindung an Rohstoffpreise, eine sehr hohe Volatili-
tat, wodurch der Preis am Sekundarmarkt stark vom Anschaffungspreis abweichen kann. Au-
Rerdem ist zu beachten, dass die Rendite eines ETCs aufgrund laufender Entgelte von der
Wertentwicklung des Basiswertes abweicht.

Neben diesen kursbeeinflussenden Faktoren kann es jedoch auch zum Totalausfall des ein-
gesetzten Kapitals kommen, da bei ETCs i. d. R. kein Kapitalschutz bzw. keine Rickzahlungs-
garantie besteht. Beim Emittenten eines ETCs handelt es sich i. d. R. um eine Zweckgesell-
schaft, welche kein eigenes Vermogen besitzt. Im Falle einer Insolvenz kann es dazu kommen,
dass aufgrund unzureichender Mittel der Zweckgesellschaft, ein Totalausfall der Forderungen
eintritt. Der Emittent besitzt grundsatzlich ein Kiindigungsrecht, welches eine vorzeitige Kun-
digung bzw. Rickzahlung ermdglicht.

Auslosungsanleihen bzw. Serienanleihen

Auslosungs- bzw. Serienanleihen, deren Tilgungszeitpunkte nach einem bestimmten Auslo-
sungsverfahren ermittelt werden, weisen aufgrund der unsicheren Laufzeit das Risiko der Ren-
diteveranderung auf, da eine unerwartet frihe Rickzahlung zu pari (100 %) eine Verschlech-
terung der Rendite im Vergleich zu spateren Rickzahlungszeitpunkten bewirkt.

Sonstige Bankschuldverschreibungen

Sonstige Bankschuldverschreibungen mit variabler Verzinsung unterliegen grundsatzlich dem
Zinsanderungsrisiko, basierend auf dem jeweiligen Referenzwert. Wahrend der Laufzeit einer
Namensschuldverschreibung kénnen Anleger weder Uber das investierte Kapital verfugen,
noch kindigen (Ausnahme: vereinbartes auferordentliche Klindigungsrecht).
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4.7.5 Exkurs: Bankenabwicklung und Glaubigerbeteiligung (,,Bail-in“)

Mit 1. Janner 2015 sind die Europaische Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie von Banken
und Wertpapierfirmen (Bank Recovery and Resolution Directive ,,BRRD“) und die Europai-
sche Verordnung zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und Verfahren fir die Abwicklung
von Kreditinstituten im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und eines ein-
heitlichen Abwicklungsfonds (,,SRM-Verordnung®) in Kraft getreten. Sie fiihren fir alle EU-
Mitgliedstaaten eine einheitliche Regelung zur Vorbeugung von Bankenkrisen und dem Kri-
senmanagement von Banken ein (vgl. Kapitel 10 Information zur Glaubigerbeteiligung (,Bail-

in“)).
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5 Aktien

Die Aktie ist ein Wertpapier, das einen Anteil am Grundkapital einer Aktiengesellschaft ver-
brieft. Der Aktionar wird somit Mitinhaber des Gesellschaftsvermdgens und erhalt je nach Ak-
tientyp Vermogens- und Mitspracherechte.

5.1 Ertrag

Der Ertrag einer Aktie setzt sich grundsatzlich aus Dividendenzahlungen und einer allfalligen
positiven Kursentwicklung der Aktie zusammen. Der Kurs einer Aktie bildet sich dabei aus
Angebot und Nachfrage. Bei der Dividende handelt es sich um den Gewinn des Unterneh-
mens, der an die Aktionare ausgeschuttet wird. Eine solche Gewinnausschittung muss jedoch
von den Aktionaren in der Hauptversammlung beschlossen werden. Im Falle einer Dividen-
denausschuttung reduziert sich der Kurs der Aktie am Tag der Ausschuttung um ca. die Hohe
der Dividende.

5.2 Aktientyp

Das Aktiengesetz sieht verschiedene Arten von Aktien vor. Dabei kdnnen sich Aktien hinsicht-
lich ihrer Ubertragbarkeit, dem Umfang an Rechten und der Darstellung des Unternehmensan-
teils unterscheiden. Uber die jeweilige Ausgestaltung der Aktien entscheidet jedoch die emit-
tierende Aktiengesellschaft.

5.3 Ubertragbarkeit
Grundsatzlich wird zwischen Inhaber- und Namensaktien unterschieden:

Inhaberaktien lauten immer auf den jeweiligen Inhaber der Aktie. Dies bedeutet, dass die
Aktie ohne besondere Formalitaten den Inhaber wechseln kann.

Namensaktien hingegen lauten auf den jeweiligen Namen des Aktionars. Dabei werden be-
stimmte Daten, wie Name, Geburtsdatum, Adresse und Anzahl der gehaltenen Aktien festge-
halten und sind somit der Aktiengesellschaft bekannt. Grundsatzlich ist ein Aktionar nicht zur
Eintragung in das Aktienregister verpflichtet, jedoch wiurden durch die Nichteintragung be-
stimmte Rechte, wie das Stimmrecht an der Hauptversammlung, verloren gehen.

Eine Sonderform hinsichtlich der Ubertragbarkeit bilden vinkulierte Namensaktien. Dies sind
Aktien, die nur mit der Zustimmung der jeweiligen Aktiengesellschaft auf einen neuen Aktionar
Ubertragen werden kénnen.

5.4 Darstellung des Unternehmensanteils

Der Anteil an einer Aktiengesellschaft kann grundsatzlich auf zwei Arten dargestellt werden:
Nennwertaktien und Stuck- bzw. Quotenaktien. Dabei ist es fur die Vermdgensanlage prinzi-
piell irrelevant, welche Form der Darstellung die jeweilige Unternehmung wahlt.

5.4.1 Nennwertaktien

Hierbei werden die Aktien Uber einen festen Geldbetrag als Anteil am gesamten Grundkapital
der Aktiengesellschaft dargestellt (Beispiel: Grundkapital € 100.000 und die Aktien notieren zu
einem Nennwert von je € 1.000).

5.4.2 Stiick- oder Quotenaktien

Bei dieser Form der Anteilsdarstellung werden die Aktien in Stlck bzw. in Prozent am gesam-
ten Grundkapital ausgedrtickt (Beispiel: Grundkapital € 100.000 und es gibt 100 Aktien. Halt
ein Aktionar eine Aktie, so halt er ein Stlick bzw. 1 % am Grundkapital zu einem Nennwert von
€ 1.000. D. h. multipliziert man den Nennwert der Aktie mit der Anzahl der ausgegebenen
Aktien, erhalt man das Grundkapital der Gesellschaft).
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5.5 Rechte des Aktionars

Durch den Kauf einer Aktie wird der Kaufer Miteigentimer an der Aktiengesellschaft und hat
demnach bestimmte Rechte gegenlber der Aktiengesellschaft. Diese Rechte sind im Aktien-
gesetz (AktG) bzw. in der Satzung der jeweiligen Gesellschaft festgehalten. Es kann jedoch
vorkommen, dass nicht alle Aktien einer Aktiengesellschaft gleichgestellt sind. Hierbei gilt es
zwischen Stamm- und Vorzugsaktien zu unterscheiden. Die haufigste Form von Aktien sind
Stammaktien. Diese gewahren dem Aktionar die gesetzlichen und satzungsmafRigen Rechte,
wie das Stimmrecht in der Hauptversammlung, wobei jeder Stammaktie ein Stimmrecht zuge-
ordnet wird.

Neben Stammaktien gibt es auch Vorzugsaktien. Diese haben in der Regel kein Stimmrecht
an der Hauptversammlung, werden aber mit Sonderrechten hinsichtlich des Dividendenbe-
zugs bzw. des Liquidationserldses im Insolvenzfall ausgestattet.

5.5.1 Anspruch auf Dividende

Die Dividende ist jener Anteil des Gewinnes einer Aktiengesellschaft, der an die Aktionare
ausgeschiittet wird. Uber eine allfallige Gewinnausschiittung wird in der Hauptversammlung
abgestimmt und die Hohe der Dividende festgelegt. Der jeweilige Anteil des einzelnen Aktio-
nars am Gewinn des Unternehmens richtet sich in der Regel nach seinem Anteil am Grundka-
pital der Gesellschaft.

5.5.2 Bezugsrecht

Im Falle einer Kapitalerhohung steht dem Aktionar ein Bezugsrecht zu, das das Recht ein-
raumt, eine bestimmte Anzahl der neuen (jungen) Aktien, abhangig vom bisherigen Anteil am
Grundkapital, zu erwerben. Grundsatzlich geht es bei Bezugsrechten darum, den Altaktiona-
ren (= jene Aktionare, die bereits vor der Kapitalerh6hung Aktionare der Gesellschaft waren)
die Moglichkeit zu bieten, ihre Stimmrechtsverhaltnisse zu wahren. Die Aktionadre sind jedoch
nicht zur Austibung des Bezugsrechts verpflichtet und kénnen diese auch nur teilweise bzw.
Uberhaupt nicht ausiiben und gesondert an der Bérse handeln.

5.5.3 Anspruch auf Berichtigungs- bzw. Gratisaktien

Im Falle einer Kapitalerhéhung aus Geschéaftsmitteln erhéht die Aktiengesellschaft das Grund-
kapital mit eigenen Kapital- bzw. Gewinnrtcklagen, ohne dass die Aktionare zusatzliche Geld-
einlagen leisten. Das bedeutet, es kommt in der Bilanz zu einem sogenannten Passivtausch.
Dabei erhalten die Aktionare Berichtigungs- bzw. Gratisaktien, wodurch die relativen Anteile
am Grundkapital jedes Aktionars unverandert bleiben. Die Hoéhe des Vermdgens eines Aktio-
nars andert sich jedoch nicht, da sich der Aktienkurs um einen Berichtigungsabschlag redu-
ziert, wodurch wiederum der Unternehmenswert gleich bleibt, wie vor der Kapitalerhéhung.

5.5.4 Recht auf Teilnahme an der Hauptversammiung

Aktionare sind zwar am Grundkapital der Aktiengesellschaft beteiligt, verfligen jedoch nicht
Uber Geschaftsfuhrungsbefugnisse. Damit die Anteilseigner somit ihre Interessen wahren kén-
nen, verfigen sie Uber bestimmte Verwaltungsrechte. Dabei ist die Hauptversammlung jenes
Organ einer Aktiengesellschaft, durch welches die Aktionare ihre Aktionarsrechte ausiben
kénnen. Dort entscheiden alle anwesenden und stimmberechtigten Aktionare Gber wichtige
Schritte des Unternehmens und fassen Beschllsse, beispielsweise Uber die Verwendung des
Bilanzgewinns, Kapitalerhéhungen oder Satzungsanderungen.

5.5.5 Stimmrecht

Das Stimmrecht ermoglicht den Aktionaren, sich im Rahmen der Hauptversammlung an der
Beschlussfassung der Aktiengesellschaft zu beteiligen. Dabei gilt prinzipiell ,one share - one
vote® — jede Stammaktie hat ein Stimmrecht.
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5.5.6 Auskunftsrecht

In der Hauptversammlung haben die Aktionare das Recht, Fragen Uber rechtliche und ge-
schéftliche Angelegenheiten, die die Aktiengesellschaft betreffen, an den Vorstand zu richten.
Der Vorstand ist den Aktionaren dabei rechenschaftspflichtig und muss den Aktionaren wahr-
heitsgemal Auskunft geben. Lediglich in bestimmten, besonders sensiblen Fallen, kann der
Vorstand von seinem Auskunftsverweigerungsrecht Gebrauch machen.

5.6 KapitalmaBnahmen

Im Rahmen von Kapitalmalinahmen spricht man grundsatzlich von einer Veranderung des
Grundkapitals einer Aktiengesellschaft. Dabei wird zwischen einer Kapitalerh6hung und einer
Kapitalherabsetzung unterschieden.

5.6.1 Kapitalerh6hung

Ordentliche Kapitalerhéhung

Diese Form der Kapitalerhéhung erfolgt auf Beschluss einer %-Mehrheit in der Hauptver-
sammlung und hat zur Folge, dass neue (,junge®) Aktien ausgegeben werden. Dabei werden
den Altaktionaren Bezugsrechte eingerdumt, die das Stimmrechtverhaltnis aufrechterhalten
und einen ,Verwasserungseffekt” vermeiden sollen.

Bedingte Kapitalerhohung

Im Falle einer bedingten Kapitalerh6hung bedarf es einer bestimmten Bedingung, wie bei-
spielsweise einer Fusion zweier Unternehmen oder einer Inanspruchnahme des Umtausch-
rechtes in Aktien durch die Glaubiger von Wandel- und Optionsanleihen. Dieser Bedarf an
zusatzlichen Aktien wird durch die sogenannte bedingte Kapitalerhéhung gedeckt und es
kommt zur Bildung von neuen Aktien. Dabei erhalten die Altaktiondre der Aktiengesellschaft
kein Bezugsrecht und die Erhéhung darf maximal 50 % des Grundkapitals betragen.

Genehmigtes Kapital

Genehmigtes Kapital kann dem Vorstand einer Aktiengesellschaft, Uber einen %-Mehrheits-
beschluss in der Hauptversammlung, zur Verfigung gestellt werden. Dabei ermachtigt die
Hauptversammlung den Vorstand, innerhalb eines Zeitraums von finf Jahren, ohne weitere
Befragung der Hauptversammlung, eine Kapitalerhéhung durch die Ausgabe neuer ,junger®
Aktien durchzufihren.

Kapitalerhdhung aus Gesellschaftsmitteln
Vgl. hierzu Kapitel 5.5.3 Anspruch auf Berichtigungs- bzw. Gratisaktien.

5.6.2 Kapitalherabsetzung

Ordentliche Kapitalherabsetzung

Diese Form der Kapitalherabsetzung bedarf eines %-Mehrheitsbeschluss der Hauptversamm-
lung und erfolgt durch eine Herabsetzung des Nennbetrags pro Aktie oder eine Aktienzusam-
menlegung. Bei der Aktienzusammenlegung wird beispielsweise aus zehn alten Aktien eine
neue Aktie geschaffen, die durch die Herabsetzung des Grundkapitals einen geringeren Nenn-
wert als die zehn Altaktien aufweist. Darliber hinaus muss im Beschluss der Hauptversamm-
lung festgehalten werden, welchen Zweck die Kapitalherabsetzung hat und ob es eine Rick-
zahlung an die Aktionare geben wird.

Vereinfachte Kapitalherabsetzung

Bei der vereinfachten Kapitalherabsetzung wird das Grundkapital der Aktiengesellschaft redu-
ziert, ohne dass Ausschuttungen an die Aktionare erfolgen. Grund fur diese Ma3nahmen kann
die Kompensation etwaiger Verluste mit den dadurch lukrierten Mitteln aus dem Grundkapital
sein.
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Aktienriickkauf

Eine Aktiengesellschaft kann unter bestimmten gesetzlich definierten Voraussetzungen (z. B.
um einen drohenden schweren Schaden vom Unternehmen abzuwenden) mittels Ermachti-
gung der Hauptversammlung, Anteile von Aktionaren zurtickkaufen. Dabei kann das Unter-
nehmen die Aktien direkt Gber die Bdorse oder Uber ein 6ffentliches Angebot an die Aktionare
erwerben. Durch den Aktienrtickkauf wird die Nachfrage am Markt erhoht, was in der Regel zu
einem kurzfristigen Kursanstieg der Aktie fihrt.

5.7 Spezielle Risiken bei Aktien

Die Preisbildung bei Aktien kann sehr stark von zusatzlichen, weitgehend irrationalen Einfluss-
faktoren abhangen. Der Anleger sollte sich die Vielfaltigkeit und die mogliche Wechselwirkung
der verschiedenen Risiken bewusstmachen, ehe er in Aktien investiert.

5.7.1 Unternehmensbezogenes Risiko (Insolvenzrisiko)

Kaufer von Aktien fungieren als Eigenkapitalgeber und Mitinhaber der AG und beteiligen sich
an der wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens. Der Anleger tragt gleichzeitig das un-
ternehmerische Risiko, dass sich Investments anders als erwartet bis hin zum Totalverlust des
Kapitals entwickeln kdnnen (z. B. bei Insolvenz des Unternehmens).

5.7.2 Kursanderungsrisiko

Aktienkurse unterliegen sehr kurzfristigen, scheinbar willkurlichen Schwankungen, aber auch
langfristigen, unternehmensspezifischen und marktbeeinflussten Kursbewegungen.

Grundsatzlich kann man zwischen dem allgemeinen Marktrisiko und dem unternehmensspe-
zifischen (und damit aktienspezifischen) Risiko unterscheiden, die jedes fiir sich aber auch
kumulativ die Aktienkursentwicklung beeinflussen.

Allgemeines Marktrisiko

Das allgemeine Marktrisiko (systematisches Risiko), dem alle Aktien gleichermallen unterlie-
gen, ist das Risiko einer Kurs-/Preisanderung, die aus einer allgemeinen, ,insgesamten® Be-
wegung des Marktes resultiert. So kann sich die Anderung des Marktzinsniveaus indirekt auf
den Aktienmarkt auswirken. Aktienkurse reagieren mit einer gewissen Zeitverzégerung (,Time
Lag“) mit fallenden Kursen auf Zinserhéhungen und umgekehrt mit steigenden Aktienkursen
auf Zinssenkungen.

Kursbeeinflussende Faktoren sind mannigfaltig und kaum kalkulierbar, da sie sich gegenseitig
Uberlagern kdnnen. Auch erstklassige Titel kdnnen bei allgemein ,negativer Marktstimmung®
EinbuRen erfahren und Uber einen langeren Zeitraum, der bis zu Jahren andauern kann, ne-
gative Kursentwicklungen erleben (,Baisse-Perioden®)

Auch bei breiter Streuung von Einzeltiteln quer durch Branchen und Unternehmen ist keine
Reduktion des allgemeinen Marktrisikos zu erwarten, da durch die sehr breite Streuung wie-
derum die Entwicklung des Marktes nachgebildet wird.

Unternehmensspezifisches Risiko

Das unternehmensspezifische (unsystematische) Risiko bezeichnet das Risiko einer Kurs-
/Preisanderung der Aktie aufgrund von mittelbar oder unmittelbar die emittierende Gesellschaft
betreffende Faktoren. Dies kann an z. B. der betriebswirtschaftlichen Stellung der Gesellschaft
liegen, falschen Managemententscheidungen, Verletzung aufsichtsrechtlicher oder gesetzli-
cher Pflichten, etc. oder auch an externen, allgemeinen volkswirtschaftlichen Faktoren. Dabei
kann sich der Aktienkurs auch vollkommen entgegen dem vorherrschenden Markttrend entwi-
ckeln.

Penny Stocks

Penny Stocks sind Aktien deren Kurs i. d. R. unter 1 EUR liegt. Es handelt sich meist um sehr
exotische Wertpapiere, fir die ein staatlich geregelter, organisierter Handelsplatz fehlt und die
nur Uber einzelne Broker vertrieben werden. Darliber hinaus ist die Liquiditat dieser Aktien
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besonders niedrig, wodurch das Risiko besteht, dass sie nur wenig bzw. gar nicht handelbar
sind und meist nur mit massiven Preisabschlagen wieder verauliert werden kénnen. Aufgrund
fehlender Preisbildungsmechanismen kann es zu einem grof3en Spread (Spanne) zwischen
Geld- und Briefkurs (Nachfrage- und Angebotspreis) kommen, was wiederum ein Zeichen fir
geringe Marktliquiditat ist. Weiters besteht das erhéhte Risiko einer Kursmanipulation durch
andere Marktteilnehmer sowie das Risiko, dass aufgrund von Handelsrestriktionen (z. B. kein
Broker, aufsichtsrechtliche Einschrankungen, etc.) die Aktien nicht gehandelt werden kénnen.

5.7.3 Dividendenrisiko

Dividendenzahlungen sind grundsatzlich von dem erwirtschafteten Gewinn der Aktiengesell-
schaft und der Beschlussfassung der Hauptversammlung abhangig. Dabei besteht jedoch
keine Garantie flr Auszahlung bzw. fir die Hohe zukiinftiger Dividenden.

5.7.4 Psychologisches Marktrisiko

Idealerweise werden Anlageentscheidungen basierend auf objektiven Marktinformationen und
rationalem Entscheidungsverhalten getroffen. Daneben werden Kauf- und Verkaufsentschei-
dungen zusatzlich von irrationalem Verhalten beeinflusst, welches nachteilige Kursentwicklun-
gen fur den Anleger zur Folge haben kann. Die wichtigsten psychologischen Marktrisiken sind:

Borsen-/Marktstimmung

Kontinuierlich positive Marktentwicklungen (,Bull-Market“ oder Hausse-Phase) verleiten An-
leger grundséatzlich dazu, risikoreichere Anlageentscheidungen zu treffen, die aus rein ratio-
naler Sicht nicht sinnvoll waren bzw. diese positive Marktstimmung kann auch dazu flihren,
dass kursrelevante negative Informationen ignoriert werden, wodurch die Aktienkurse weiter
steigen. Dabei gilt selbiges Verhalten umgekehrt auch fir kontinuierlich negative Marktent-
wicklungen (Baisse-Phase oder ,Bear-Market®). Die Stimmungslage am Markt Gbt somit Ein-
fluss auf die Interpretation von Marktinformationen aus und kann zu einer Verzerrung der tat-
sachlichen Aktienkurse fuhren.

Meinungsfiihrerschaft

Anleger versuchen ihre Veranlagungsentscheidung aufgrund unterschiedlich