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RA Dr. Volker Gallandi, Gorxheimertal, zu
Wertpapieren als Kapitalanlage:

Manche Risiken sind unver-

meidbar

Wer Hochglanzbroschii-
ren; die hohe Renditen bei
geringem Risiko verspre-
chen, glaubt und sein Kapi-
tal in Wertpapieren anlegt,
ohne sich genauestens zu
informieren, kann schnell
erhebliche Verluste erleiden.
Zahnirzte, die sich in ihrer
knappen Freizeit nicht auch
noch langwierig informieren
maochten, werden schnell zu
Opfern ,professioneller” An-
lageberater. Die Fortsetzung
der Serie, die mit dem The-
ma Immobilie begann (vgl.

DZIW 46/96), soll Grund-
satzliches zur Wertpapier-
anlage verdeutlichen und
auf die Risiken beim Kauf
der verschiedenen Papiere
hinweisen.

sein kann, zeigt das Beispiel der
T-Aktie: Wahrend die renommier-
te Research-Firma BZW den tat-
sédchlichen Wert der Aktie anhand
mikro- und makrokonomischer
Daten mit 10,40 bis 21,60 DM be-
stimmte, wurde die Aktie den
Anlegern fiir generell 30,00 DM
angeboten.

Esistalsovon erheblicher Be-
deutung, wer ein Papier heraus-
gibt und ob er im Inland haftbar
gemacht werden kann. Im Aus-
land kann es komplizierte for-
melle Hiirden oder hohe Vor-
ausgebiihren fiir Zivilprozesse
geben, es gibt Rechts-und Sprach-
probleme teurer Art.

Ganze Entwicklungsabteilun-
gen professioneller Institute sip<
damit beschaftigt immer neuc
Wertnanierformen mit hecHmm-

bei Anleihen in Fremdwéhrung —
auch Wechselkursschwankungen
ausgesetzt, so daR bei einem Not-
verkauf Verlust entstehen kann.
Die Option ist ein verbrieftes
Recht auf ein Basiswertpapier
und verspricht, durch Hebelwir-
kung Superprofite bei steigen-
den (Kaufoption/Call) oder fal-
lenden Kursen (Verkaufoption/
Put) erzielen zu konnen. Der
Wert von Optionen, die es zum
Beispiel auf Aktien, Indizes, Wah-
rungen oder Warenterminge-
schifte gibt, ist noch stérker von
den Spekulationserwartungen
der Anleger abhéngig. Die Ge-
fahr von Teil- oder sogar Total-
verlusten ist extrem hoch. Wa-
rentermingeschafte als Futures
oder Optionen bedeuten fiir den
Kleinanleger, der bei widerlaufi-
gem Kurs nicht bis zur Kurswen-
de nachlegen kann, fast immer
den sicheren Totalverlust.
' Fondsanteile etwa eines ge-
Mﬁ.ég: Fonds aus Anleihen,
ften und Optionen sollen die
Vorteile der verechiedenen Wert-

der anwaltlichen Parteiverrats-

-regelung auch nur entfernt na-

hekommende Pflicht, Interes-
senkollisionen zu vermeiden.
Daher darf der Berater der Bank

sogenannte Inhouse-Fonds, an .

denen nur diese Bank profitiert,
ungeachtet besserer Angebote
empfehlen. Er darf auch zum
Kauf eines Papiers raten, des-
sen Kurs nach Order von oben
gepuscht werden soll, um iiber
den eigenen institutionellen Ver-
kauf auf dem Kurshoch Gewinne
mitzunehmen und den Erwerber
im Regen stehen zu lassen. Bro-
kerhauser diirfen bei der Kun-
denberatung ebenfalls ihre ei-
genen Interessen scham- und
hemmungslos in den Vorder-
grund stellen.

Im Gegensatz zu simplen Be-
trugsmodellen gehort erhebli-
cher Sachverstand dazu, Mani-
pulationen in den Empfehlun-
gen, aber auch schon in der Pra-
sentation von Beleger™
ten uns so weiter N%...minm.
echanen 7umal <ich alle Profic

“gish.
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gen etc. gegenzeichnen lassen.
Riskant ist auch die Halbinfor-
miertheit und Unprofessionali-
tét vieler Berater gerade in klei-
nen Banken.

Keine Sicherheit durch
»Anlageprofis”

Die Devise ,,Eigeninformation
kontra Hereinfallen“ gilt nur be-
grenzt, da man in limitierten Grg-
Renordnungen kauft und bereits
bei zehn bis 20 Titeln im Depot
viel zu tun hitte, wiirde man je-
weils den echten Firmenwert,
die Hintergriinde, die Marktent-
wicklung etc. professionell eru-
ieren und iiberwachen. Durch
Streuung des eigenen Portfolios
ist das Risiko absenkbar, das
Marktrisiko jedoch ist unver-
meidbar. Viel wichtiger ist eine
saubere Eigendokumentation,
um angesichts der hufigen An-
und Verkaufsempfehlungen des
Beraters genau zu wissen, wie
oft man die Mark gedreht hat
und wae dabei ale Rendite her-
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zweifelsfrei dokumentieren kon-
nen, mit wem man was bespro-
chen hat, wer welche Empfeh-
lung aussprach und welche Auf-
trége man gab. Unrichtigen Be-
statigungsschreiben der Bank be-
ziehungsweise des Beraters muf}
schriftlich widersprochen wer-
den. Ergeben sich Forderungen,
mufl dem Saldo des Abwick-
lungskontos widersprochen wer-
den. Wird ohne Auftrag an- oder
verkauft, muR das Handeln ohne
Auftrag sofort reklamiert wer-
den. Eine charmante oder schein-
bar Informationen sprudelnde
Darstellungsweise darf nicht da-
von abhalten genau nachzufra-
gen, warum etwas empfohlen
wird, wie die Risiken sind, wel-
che Prognose der Berater gibt,
wie er sie begriindet etc. Fragen
Sie insbesondere bei Fonds nach
dem Prospekt. Bei neuen Finanz-
titeln muB man fragen, welche
Erfahrungen bestehen, damit
man wenigstens weif, dal man
Versuchskaninchen ist.

RA D Vonlker Gallandi Co-



Der Oberbegriff Wertpapier
soll alles erfassen, was in ir-
gendeiner Form verbrieft auf
dem Markt ist. Die wohl bekann-
testen Wertpapiere sind Aktien
und Anleihen, auch Bonds ge-
nannt, sowie die verschiedenen
sogenannten Derivate, Options-
scheine, Futures und Warenter-
minoptionen. Wechsel, Schecks
und Sparbiicher gehoren recht-
lich ebenfalls dazu. Gemeinsam
ist allen Papieren, daf$ sie emit-
tiert, das heiRt von jemandem
herausgegeben werden, der sich
fiir den Wert gleichsam verbiirgt.
Die unterschiedlichen rechtli-
chen Voraussetzungen fiir die
Griindung von Gesellschaften in
unterschiedlichen Landern fiih-
ren dazu, daB eine lowest-bud-
get-Firma, in einem Steuerspar-
paradies gegriindet, Aktien her-
ausgeben und an Gutgldubige
verkaufen kann, ohne daf irgend
ein Gegenwert besteht. Die Be-
griffe ,Aktie“ und ,Wertpapier"
haben keinen Schutzcharakter
und man muf} wissen, ob der
Emittent im Falle von Tauschun-
gen beim Verkauf nicht nur haf-
tet, sondern auch zahlen kann.
Im internationalen Handel ver-
sucht man daher die Werthaltig-
keitsstufe eines Wertpapiers mit
Buchstaben A, B, C, usw. zu kenn-
zeichnen, beispielsweise AAA fiir
die hochste Wertpapierqualitit.

Bei den Aktien werden die an-
geblich besonders seridsen Pa-
piere ,Blue Chips“ genannt und
von diesen nimmt man ebenso
wie von den Werten, die den
Deutschen Aktien Index (DAX)
bilden, an, daR diese besonders
veritabel seien. Wie relativ das

GenuBscheine, Vorzugsaktien,
Floating Rate Notes oder Rever-
se Floating Rate Notes, Fond
anteile und unzhlige Derivate.
Wenn man Art, Inhalt oder Tech-
nologie eines Wertpapiers nicht
vollstandig begreift, ist Vorsicht
angebracht. Nun zu den ge-
brauchlichsten Papieren.

Vollstindiges
Verstehen angebracht

Die Aktie ist fiir den Heraus-
geber vereinfacht eine Metho-
de, sich Kapital zu beschaffen
und iiber die frei bestimmte Di-
vidende von Fall zu Fall zu ent-
scheiden, was fiir einen Ertrag
der Anleger erhlt. Geht die Ak-
tie nicht an die Bérse, gibt es fiir
den Aktienbesitzer sehr wenige,
schwer zu findende oder gar kei-
ne Interessenten, wenn er das
Papier wieder zu Geld machen
will. In finanzieller Not ist er
dann gezwungen, das Papier weit
unter Wert zu verkaufen.

Wird die Aktie an der Borse
gehandelt, bestimmt sich der
Kurs nach den Erwartungen der
Marktteilnehmer. Die Erwartun-
gen richten sich nach Makro-
und Mikrodaten zum Umfeld, zur
Branche, zum Firmenmanage-
ment usw. Entscheidend fiir den
Spekulanten ist dabei nicht, was
ist, sondern was er denkt, was
sein wird.

Die Anleihe sichert dem Anle-
ger einen bestimmten Prozent-
satz Zins und eine Riickzahlung
des Anleihebetrages zu 100 Pro-
zent zum Ende der Laufzeit. In
der Zwischenzeit ist auch die An-
leihe Kursschwankungen und —

samtrisiko vermindern. Neben
tailweise recht hohen Ausgabe-

“§€lchlagen kann man das Pech

haben, daB sich gegenldufige
Wirkungen paralysieren: die Ak-
tien steigen, die Anleihen sin-
ken, der Kurs der Fondsanteile
bleibt phlegmatisch, der Wertzu-
wachs bescheiden.

Bei den genannten Papieren,
50 sie an traditionellen Borsen-
plitzen gehandelt werden, gibt
es durch die staatlichen oder
berufsverbandlichen Aufsichts-
regeln und -organisationen nur
iiberwachte Handelsformen und
Wertpapiertypen, die eine ge-
wisse — begrenzte — Garantie
fiir Standards und Qualitét dar-
stellen. Bei Outsider-Papieren,
die durch windige Vermittler an
unbedeutenden Nebenbdrsen
oder vollig ohne Netz und dop-
pelten Boden gehandelt werden,
gibt es dagegen praktisch kein
Halten. Eine ,,Goldminen-Aktie*
kann bedeuten, daB jemand viel-
leicht nur die Idee hat zu versu-
chen, irgendwo Gold zu finden,
wenn das Geld nicht vorher
schon verprat wurde. Ein ,An-
teilsschein® fiir das Gewerbe ei-
nes Hellsehers oder das neue
Produkt eines kongenialen Er-
finders ist meist nichts weiter
als bedrucktes Papier. Auch eine
fremdsprachliche Bezeichnung
ist kein Echtheitsbeweis. Ob
Jetter of intend” oder , letter of
credit”, Stempel, Zertifikat und
Mummenschanz, diese Papiere
und die dazugehorige Geschich-
te iiber meist riesige Gewinne
sollten rasch vergessen werden.

Héindler, oft ,Broker” ge-
nannt, und Banken haben keine
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