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Einleitung und Definition des Themas

A. Einleitung

,,Man konnte meinen, dass die Finanzbranche die
einzige auf der Welt ist, in der es nicht zu wenige,
. : ol

sondern zu viele Innovationen gibt.*

Unsere heutige Welt wird immer komplexer und vielschichtiger. Dies gilt auch
und gerade fiir unsere Kapitalméarkte und die auf ithnen gehandelten Finanzpro-
dukte. Gab es vor wenigen Jahren hauptsidchlich nur Aktien und Anleihen, so
werden die Anleger heute mit einer riesigen Palette von innovativen Finanzpro-
dukten tliberfrachtet. Sogar von Privatanlegern werden mittlerweile neben Aktien
und Anleihen auch Fonds, ETFs?, CFDs’, CDOs" und diverse andere komplex
strukturierte Produkte sowie Zertifikate gehandelt. Manche dieser von Banken
angebotenen Produkte sind so kompliziert, dass von Spottern kolportiert wird,
selbst die Experten in den Banken verstiinden ihre eigenen Produkte nicht
mehr.’

Die Finanzmarktkrise der Jahre 2008/2009 hat in eindrucksvoller Weise ge-
zeigt, was passieren kann, wenn Investoren auf der Jagd nach Renditen immer
komplexere Finanzprodukte erwerben und sich damit mehr Risiken authalsen,
als sie zu tragen im Stande sind.° Mogen die Folgen mangelnder Risikovorsorge
bei einem Privatanleger nur diesen personlich treffen, so sind die Folgen eines
Fehlgriffs groBer institutioneller Investoren mit dramatischen, den gesamten
Wirtschaftskreislauf betreffenden Konsequenzen verbunden. Aufgrund der glo-

1 Andrew Hilton, Direktor des Zentrums fiir Finanzinnovationen in London.

2 Bei einem ,,Exchange-traded fund (ETF)* handelt es sich um einen meist bérsengehan-
delten Indexfond, der passiv verwaltet wird und einen zugrunde liegenden Index abbil-
det; zu den Einsatzmdglichkeiten von ETFs gerade bei Privatanleger Wiandt/McClat-
chy, Exchange Traded Funds, S. 25 ff.

3 Contracts for Difference (CFD) sind derivative Wettgeschéfte, bei denen der Kaufer mit
dem Verkéufer die Vereinbarung trifft, die Differenz im Wert eines Basiswertes zwi-
schen An- und Verkauf erstattet zu bekommen, dazu Arnold, The Financial Times guide
to investing, S. 155.

4 Collateralized Debt Obligation (CDO) ist ein Oberbegriff fiir eine forderungsbesicherte
Schuldverschreibungen, dazu Grundmann/Hofmann/Méslein, Finanzkrise und Wirt-
schaftsordnung, S. 11 f.

5 Dazu Miinchau, Vorbeben, S. 190; Miinchau, Kernschmelze im Finanzsystem, S. 114.

6 Illustrativ zur Chronik der Krise Soros, Das Ende der Finanzmérkte und deren Zukunft,
S. 11 ff.
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balen Vernetzung der Kapital- und Finanzmaérkte kann der Zusammenbruch ein-
zelner groBBer Akteure eine Lawine auslosen, die das gesamte Finanzsystem in
seinen Grundfesten erschiittert. So wird die Krise eines einzelnen ,,Big Players*
schnell zur Systemkrise.

Einen ersten Hohepunkt fand eine der tiefgreifendsten Finanzkrisen der Ge-
schichte in der Insolvenz der amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers
Holding Inc., die infolge der Verwerfungen an den Kapitalmérkten im Septem-
ber 2008 Antrag auf Reorganisationsinsolvenz nach Chapter 11 des United Sta-
tes Bankruptcy Code stellte.’

Die Folge dieses historischen Ereignisses bekamen viele deutsche Privatan-
leger unmittelbar zu spiiren. Allein in Deutschland hatten Zehntausende von
Kleinanlegern ihre Ersparnisse in sog. ,,Zertifikate® der Lehman Brothers ge-
steckt, die mit der Insolvenz des Emittenten wertlos verfielen.® Viele der Anle-
ger waren entsetzt, waren sie sich der Risiken, die mit einer entsprechenden An-
lage verbunden waren, offenbar nicht bewusst.

Auf die anfiangliche Ratlosigkeit vieler Anleger folgte Wut. Anleger ver-
suchten ihrem Arger durch Protestaktionen und Mahnwachen Luft zu verschaf-
fen. Am Ende standen eine Vielzahl von Fragen: Was sind iiberhaupt Zertifika-
te? Warum ldsst der Staat den Vertrieb solcher ,,toxischen Wertpapiere* iiber-
haupt zu? Sollte man sie nicht lieber verbieten? Sind Privatanleger durch den
Staat ausreichend beim Erwerb von Zertifikaten und den damit verbundenen Ri-
siken geschiitzt? Ist meine Bank wegen Falschberatung haftbar? Muss ich die
Falschberatung beweisen? Wann kommt es zu einer Verjihrung meiner Ansprii-
che? Welche Gerichtsurteile sind relevant?

B. Zielsetzung der Untersuchung

Die vorliegende Arbeit setzt sich zum Ziel, den bestehenden rechtlichen Rah-
men fiir Emission, Vertrieb und Handel von Zertifikaten zu untersuchen und kri-
tisch zu hinterfragen. Im Vordergrund der Betrachtung soll dabei die Frage ste-
hen, inwieweit durch die bestehende Regulierung ein ausreichendes Schutzni-
veau flr Anleger erreicht wird. In Fillen, in denen Regulierungsliicken entdeckt
werden, sollen Vorschldge de lege ferenda skizziert werden.

7 Dazu Frisch, VuR 2009, 43.

8 Nach Schitzungen der Verbraucherzentrale Hamburg gibt es allein in Deutschland etwa
40.000 Privatanleger, die knapp 700 Millionen Euro in Zertifikate der amerikanischen
Lehman Brothers investiert haben. Das durchschnittlich investierte Kapital liegt bei et-
wa 17.000 Euro pro Anleger.
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C. Gang der Untersuchung

Eine fundierte Auseinandersetzung mit der gesetzlichen Regulierung von Zerti-
fikaten setzt voraus, dass zum einen der 6konomische Hintergrund von Zertifi-
katen erldutert wird, zum anderen die Notwendigkeit und die konzeptionellen
Grundlagen einer anlegergerechten Regulierung dargelegt werden.

Diesbeziiglich ist im 1. Teil der Arbeit eine 6konomische Analyse des Pha-
nomens ,,Zertifikate” den rechtlichen Uberlegungen voranzustellen. Ziel dieser
Analyse ist es, dem Begriff des Zertifikates ndhere Konturen zu verleihen. Dazu
sollen Art, Funktionsweise und finanzwirtschaftlicher Aufbau einzelner Produk-
te aufgezeigt und ndher erldutert werden. Weiterhin soll untersucht werden, ob
Zertifikate als Produkttyp iiberhaupt wirtschaftlich sinnvoll sind, sowohl ge-
samtwirtschaftlich als auch fiir den einzelnen Investor.

Dem 2. Teil ist die rechtliche Einordnung der am Markt als ,,Zertifikate* be-
kannten Finanzinnovationen vorbehalten. Hierbei ist vor allem von Interesse, ob
durch die rechtliche Einordnung die wirtschaftlichen Realititen angemessen re-
flektiert werden.

Vor einer Auseinandersetzung mit einzelnen Regulierungsinstrumenten ist
es zunichst zwingend notwendig, im 3. Teil die Legitimation und die konzepti-
onellen Grundlagen einer anlegergerechten Regulierung herauszuarbeiten. Kla-
rung bedarf die sachliche und personelle Reichweite des Anlegerschutzes. Es ist
zu untersuchen, welchen Leitbildern und Leitprinzipien eine anlegergerechte
Regulierung zu folgen hat.

Schwerpunkte der sich an diese grundsitzlichen Uberlegungen anschlieBen-
den Analyse des aktuellen Rechtsrahmens bei Emission von Zertifikaten bilden
im 4. Teil die Frage nach einer AGB-rechtlichen Einbeziehungs- und Inhalts-
kontrolle von Zertifikatebedingungen und die prospektrechtlichen Informations-
pflichten, die der Emittent hat, wenn er Zertifikate 6ffentlich anbietet. Hierbei
soll auch ein Vergleich zu den Informationspflichten und Transparenzanforde-
rungen bei anderen, vornehmlich an Privatanleger vertriebenen Produkten, wie
etwa Investmentfonds, angestellt werden, um daraus etwaige regulatorische
Konsequenzen ziehen zu kdnnen.

Gegenstand des 5. Teils sind neben dem durch das FRUG’ maBgeblich ge-
dnderten aufsichtsrechtlichen Pflichtenkatalog vor allem die zivilrechtlichen
Verhaltenspflichten bei der Anlageberatung mit Blick auf das zivilrechtliche
Haftungsrecht.

9 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie iber Mérkte fiir Finanzinstrumente und der Durch-
fiihrungsrichtlinie der Kommission (Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom. 16.
Juli 2007, BGBL. 1, 1330.
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1.Teil Okonomischer Hintergrund

Vor einer Auseinandersetzung mit der Frage nach einer anlegergerechten Regu-
lierung von Zertifikaten ist zundchst zu kliaren, welche Produkte sich iiberhaupt
hinter dem Begriff des Zertifikates verbergen. Dazu soll neben einer allgemei-
nen Produktbeschreibung zunichst Art und Funktionsweise einzelner Zertifi-
katetypen erldutert werden, um im Weiteren den Versuch einer Systematisierung
der einzelnen Produkte vornehmen zu kénnen.

An dieser Stelle wird der Begriff des Zertifikates zundchst in einem prakti-
schen, okonomischen Sinne verstanden und eingeordnet. Die teilweise abwei-
chende juristische Begriffsbildung und Einordnung soll dem nichsten Kapitel
vorbehalten bleiben. '

Weiterhin von Interesse ist, welche Bedeutung Zertifikate fiir den deutschen
Kapitalmarkt haben, warum sie gerade bei Privatanlegern so beliebt sind, ob sie
als neue Anlageklasse iiberhaupt zu begriilen sind und welchen wirtschaftlichen
Nutzen sie sowohl volkswirtschaftlich als auch fiir den einzelnen Investor ha-
ben.

A. Zertifikate als innovatives Anlageprodukt

I. Allgemeine Produktbeschreibung

Zunéchst soll versucht werden, sich dem Begriff des Zertifikates, vielmehr des
Produktes, das sich hinter dieser Begrifflichkeit verbirgt, unter praktischen Ge-
sichtspunkten anzundhern.

Fiir die mit dem Begriff Zertifikat'' bezeichneten Produkte lassen sich kaum
andere griffige Bezeichnungen finden.'? Dies liegt vor allem daran, dass es sich
bei solchen Produkten um kiinstliche Kreationen handelt, die in der Realitit kei-
ne Entsprechung haben."” Sie werden in den Abteilungen der Emittenten durch
die Kombination von herkdmmlichen Finanzprodukten, wie etwa Anleihen und
Optionen, entwickelt. Fiir diesen Prozess gibt der englische Begriff des ,,Finan-

10 Vgl. dazu ausfiihrlich unten den 2. Teil.

11  Das Wort ,,Zertifikat® leitet sich ab von lat. certus = sicher, bestimmt und facere = ma-
chen.

12 Das erste Zertifikat wurde in Deutschland 1989 von der Dresdner Bank emittiert und
damals noch als sog. ,,Partizipationsschein® bezeichnet, Klatt BB 2008, 976.

13 So Lehmann, Vom Wertpapier zum Finanzinstrument, S. 110.
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cial Engineering® eine recht bildhafte Beschreibung.'* Allerdings darf man sich
die Entwicklung von Zertifikaten nicht so vorstellen, dass hier tatsichlich ver-
schiedene Produkte miteinander kombiniert wiirden. Vielmehr werden Auszah-
lungscharakteristika festgelegt, die sich durch die Kombination von bekannten
Finanzprodukten nachbilden lassen.

Zertifikate sind Anlageprodukte. Sie verbriefen dem Anleger die Teilnahme
an der Kursentwicklung anderer Wertpapiere und Finanzprodukte.'” Dabei wer-
den diese Wertpapiere oder Finanzprodukte als Basiswert (underlying) bezeich-
net. Bei diesem Basiswert kann es sich etwa um einen Index (Indexzertifikat),
eine einzelne Aktie, einen speziell zusammengestellten Aktienkorb (Basketzerti-
fikat), den Preis eines Rohstoffes (z.B. Gold, Rohol), einen Wechselkurs oder
einen Zinssatz handeln.'® Dariiber hinaus kommt als Basiswert aber auch der
Ausgang eines Sportereignisses (Sportzertifikate) in Betracht.

Der Unterschied zum Direktinvestment besteht darin, dass der Anleger nicht
den zugrunde liegenden Basiswert selbst, sondern ein Recht auf Auszahlung ei-
nes bestimmten Betrages erhilt, der von der Entwicklung des Basiswertes ab-
hingt.'” Dieses Recht auf Auszahlung erwirbt der Anleger durch den Erwerb des
Zertifikats gegeniiber dem Emittenten, sodass die tatsdchliche Riickzahlung ins-
besondere von der Bonitit des Emittenten abhéngt."®

Allerdings entwickelt sich, je nach Ausgestaltung des Zertifikates, die Hohe
des Auszahlungsbetrages nicht immer parallel zum Basiswert. Vielmehr sind der
Phantasie bei der Ausgestaltung der Auszahlungsbedingungen kaum Grenzen
gesetzt. Der sich an der Entwicklung des Basiswertes orientierende Auszah-
lungsbetrag kann nach oben oder unten gedeckelt sein, er kann sich iiber- oder
unterproportional zum Basiswert oder sogar spiegelbildlich (Reverse-Zertifikat)
entwickeln. AuBerdem konnen bestimmte Bonuszahlungen von dem Uber- oder
Unterschreiten von festlegten Schwellenwerten abhingig gemacht werden.

Von der Entwicklung des Basiswertes hingt also, modifiziert durch die
Ausgestaltung der Auszahlungsbedingungen, die Hohe der Summe ab, auf die

14  Der Begriff des Financial Engineering kann zusammenfassend als Entwurf, Entwick-
lung und Implementierung von innovativen Finanzinstrumenten und — prozessen sowie
als Realisierung kreativer, mallgeschneiderter Losungen fiir Kapitalanleger- und —
nachfrager gesehen werden.

15 Definition des Deutschen Derivate Verband, abrufbar unter: http://www.deutscher-
derivate-verband.de/DEU/Wissen/Lexikon

16  Als Basiswerte grundsétzlich ungeeignet sind dagegen illiquide Vermogensgegenstén-
de, Hutterli, Strukturierte Produkte, S. 36.

17  Lehmann, Vom Wertpapier zum Finanzinstrument, S. 108.

18  Dieckmann, in: Deutsche Bank Research, Retail-Zertifikate: Eine deutsche Erfolgsge-
schichte, S. 7.
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der Anleger am Ende der Laufzeit einen Anspruch hat. Insofern lige es nahe,
davon auszugehen, dass der Emittent eine eigene, sich entgegengesetzt zu der
des Anlegers entwickelnde Risikoposition aufbaut. Allerdings besteht eine Be-
sonderheit bei Zertifikaten darin, dass der Emittent in aller Regel keine eigene
Risikoposition eingeht, sondern diese durch entsprechende Sicherungsgeschifte
an den Aktien- und Terminmérkten neutralisiert (,,Hedging®)."”

II. Einzelne Zertifikatetypen, Funktionsweise,
Auszahlungsprofile

An dieser Stelle soll ein Uberblick iiber die bedeutendsten Zertifikatetypen, ihre
Funktionsweise und die speziellen Chancen und Risiken, die ein Anleger beim
Erwerb eines solchen Produktes eingeht, gegeben werden. In Anbetracht der
Vielfiltigkeit der Produkte und der groen Anzahl von Neuemissionen kann al-
lerdings kein Anspruch auf Vollstindigkeit erhoben werden. Zunéchst soll der
Kategorisierung des Deutschen Derivate Verbandes™ folgend zwischen Anlage-
produkten, deren Verlustrisiko per Félligkeit dem Basiswert gleichwertig und
nicht gehebelt ist, und Hebelprodukten, bei denen ein in Relation zum Erwerb
des Basiswertes geringer Kapitaleinsatz bendtigt wird, um eine iiberproportiona-
le Wertentwicklung zu erzielen, unterschieden werden.”'

1. Anlageprodukte
a) Indexzertifikat

Eine der am einfachsten zu verstehenden Produktgruppen ist das Indexzertifikat.
Ein zugrunde liegender Index wird im Verhiltnis 1:1 als Basiswert (underlying)
abgebildet.” Bei Indexzertifikaten muss darauf geachtet werden, ob sich das
Zertifikat auf einen Performanceindex oder einen Kursindex bezieht. Der Unter-
schied zwischen beiden besteht darin, dass beim Performanceindex im Gegen-
satz zum Kursindex die gezahlten Dividenden nicht als Kursverluste eingehen,

19  Dieckmann, in: Deutsche Bank Research, Retail-Zertifikate: Eine deutsche Erfolgsge-
schichte, S. 11; wie solche Sicherungsgeschifte im Einzelnen ausgestaltet sind, siche
nachfolgend unter A II.

20  Die bisherigen beiden deutschen Interessengemeinschaften ,,Derivate Forum e.V.* und
,Deutsches Derivate Institut haben mit Wirkung zum 1.8.2008 einen neuen Verband
gegriindet, den ,,Deutschen Derivate Verband e.V.*.

21  Vgl. http://www.deutscher-derivate-verband.de/MediaLibrary/Document/ddv_klassifiz
terung_final.pdf

22 In den meisten Fillen wird der zugrunde liegende Index durch ein Teilungsverhiltnis
von 1:10 herunter gebrochen.
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sondern reinvestiert werden. Dieser Umstand hat fiir den Anleger Bedeutung, da
er, anders als bei einem Direktinvestment, grundsétzlich keinen Anspruch auf
die Auszahlung der Dividenden hat. **

Mit Indexzertifikaten ldsst sich die Anlagestrategie des sog. index invest-
ing”* umsetzen. Gerade Privatanlegern ermdglicht der Erwerb eines solchen Zer-
tifikates schon bei geringem Kapitaleinsatz eine breite Risikostreuung.” Verlus-
te einzelner Aktien konnen durch Gewinne bei anderen Aktien ausgeglichen
werden.”®

Fiir Emittenten, die keine eigene Risikoposition eingehen wollen, ergeben
sich verschiedene Moglichkeiten der Absicherung. Sie konnen sich entspre-
chend der Indexgewichtung mit den entsprechenden Aktien eindecken oder am
Terminmarkt einen Future *” auf den Index erwerben. Auf der anderen Seite
lasst sich ein Indexzertifikat auch in ein festverzinsliches Kassainstrument sowie
einen Future zerlegen.

b) Discount-Zertifikate

Speziell in unsicheren Borsenzeiten erfreuen sich Discount-Zertifikate grofer
Beliebtheit. Der Anleger erwirbt nicht die Aktie selbst, sondern das Recht, vom
Emittenten des Zertifikates eine Zahlung zu verlangen, dessen Hohe vom aktuel-
len Borsenpreis der Aktie abhéngt.

Die besondere Attraktivitit des Discount-Zertifikates besteht nun gerade
darin, dass der Preis, den der Anleger fiir den Erwerb eines solchen Anspruches
bezahlen muss, zum Teil deutlich unter dem aktuellen Borsenkurs liegt (sog.
Discount). Die Anleger erwerben damit nicht nur einen Renditevorsprung ge-
geniiber dem Direktinvestment, sondern haben auch gegeniiber dem Basiswert
ein geringeres Verlustrisiko.*

23 Miilbert, WM 2007, 1149, 1151.

24 Anlagestrategie, bei der der Anleger versucht, das Portfolio einem Index mdglichst ex-
akt nachzubilden.

25  Wilkens/Entrop/Scholz, Kredit und Kapital 2001, 473.

26  Vgl. Handbuch Zertifikate, S. 51 ff., abrufbar unter http://www.derivateverband.de/DE/
MediaLibrary/Document/Studies/Handbuch Zertifikate Auflage4.pdf

27  Ein Future (Terminkontrakt) ist ein verbindlicher Borsenvertrag zwischen zwei Parteien
(im Gegensatz zum halbseitig verpflichtenden Vertrag bei Optionen), der an der Borse
gehandelt wird, vgl. dazu Siichting, Finanzmanagement: Theorie und Politik der Unter-
nehmensfiihrung, S. 64.

28  Walter, Strukturierte Produkte, S. 52.

29  Dieckmann, in: Deutsche Bank Research, Retail-Zertifikate: Eine deutsche Erfolgsge-
schichte, S. 10.
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Diesem Vorteil gegeniiber der Direktanlage steht aber der Nachteil gegen-
iber, dass der Inhaber eines Discount-Zertifikates bei Félligkeit vom Emittenten
maximal einen vorher festgelegten Maximalbetrag erhilt (sog. cap). Die Diffe-
renz zwischen dem Preis des Discount-Zertifikates und dem Hochstriickzah-
lungsbetrag determiniert die fiir den Anleger maximal erreichbare Rendite.*
Dartiiber hinaus verzichtet der Investor auch in diesem Fall auf die Dividenden-
zahlungen aus den zugrunde liegenden Basiswerten.

Anders als das Direktinvestment ist die Laufzeit bei einem Discount-
Zertifikat begrenzt.’’ Was der Anleger am Ende der Laufzeit erhilt, ist zum ei-
nen von der Kursentwicklung, zum anderen von den vereinbarten Riickzah-
lungsmodalitidten abhingig. Liegt der dem Zertifikat zugrunde liegende Basis-
wert iiber dem cap™, erhilt er den Maximalbetrag in Geld ausgezahlt (cash sett-
lement).” Ist die Aktie am Riickzahlungstag unter dem cap, wird eine bestimmte
Anzahl der zugrunde liegenden Aktien angedient oder deren Gegenwert ausbe-
zahlt.

Aufgrund des dargestellten Auszahlungsprofils eignen sich Discount-Zertifi-
kate besonders flir Anleger, die mit leicht steigenden oder sich seitwirts entwi-
ckelnden Kursen rechnen.

Nach seiner wirtschaftlichen Struktur ldsst sich ein Discount-Zertifikat aus
zwel Basisbausteinen zusammensetzen: einem zero-bond und einer put-Op-
tion.>

Bei einem zero-bond handelt es sich um eine Anleihe bzw. eine Schuldver-
schreibung ohne Zinsschein. Die Verzinsung ergibt sich bei einem zero-bond
aus der Differenz zwischen dem Ausgabekurs, den der Anleger fiir die Anleihe
zahlt, und dem Riickzahlungskurs, den der Anleger am Ende der Laufzeit ausge-
zahlt bekommt.”

Ein put ist ein laufzeitbegrenztes Wertpapier, bei dem der Kiaufer gegen
Zahlung einer Pramie das Recht erhilt, einen zugrunde gelegten Basiswert zu
einem vorher festgelegten Preis zu verkaufen.

30  Wilkens/Scholz, Finanzbetrieb 2000, 171, 173.

31 Klatt, BB 2008, 976.

32 Das vorher festgelegte Maximalniveau bezeichnet man als ,,cap®, dies ist die englische
Bezeichnung fiir ,,Deckel.

33 Bloss, Finanztermingeschifte und Zertifikate, S. 33.

34  Wiedemann/Achtert/Betz, Emission und Vertrieb strukturierter Finanzprodukte, S. 97;
Bloss, Finanztermingeschéfte und Zertifikate, S.33; Wilkens/Scholz, Finanzbetrieb
2000, 171, 173; eine andere mogliche Duplikationsvariante ist auch der Erwerb einer
Aktie auf den Basiswert sowie der Verkauf einer call-Option lautend auf den Basispreis,
dazu Hutterli, Strukturierte Produkte, S. 48.

35  Lenenbach, Kapitalmarktrecht, 2. Aufl. § 2, Rn. 2.104.
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Wirtschaftlich betrachtet kauft der Anleger beim Erwerb eines Discount-
Zertifikates vom Emittenten einen zero-bond und verkauft dem Emittenten
gleichzeitig eine put-Option. Damit erwirbt der Emittent gegen Zahlung einer
Pramie das Recht, am Ende der Laufzeit eine vorher festgelegte Anzahl an Akti-
en zu liefern oder den entsprechenden Gegenwert an den Anleger auszuzahlen.
Da der Ausiibungspreis der put-Option (strike) dem in den Zertifikatebedin-
gungen festgelegten Maximalbetrag (cap) entspricht, wird der Emittent von die-
sem Recht nur dann Gebrauch machen, wenn der Basiswert am Laufzeitende
unterhalb des cap liegt.

Der Discount ergibt sich aus der ,,gezahlten” Pramie der pus-Option und
dem Abschlag auf den zero-bond.™

Bis auf die unterschiedlichen Anleihearten ergeben sich damit kaum Unter-
schiede zwischen Discount-Zertifikaten und Aktienanleihen (reverse convert-
ible). Beiden Anlagenprodukten ist gemeinsam, dass der Emittent zwischen ei-
ner Tilgung in Aktien und einer Riickzahlung in Geld wéhlen kann.”’

Neben den gerade beschriebenen ,,klassischen* Discount-Zertifikaten gibt es
noch eine Reihe weiterer spezieller Auspriagungen dieser Produktgruppe. So ha-
ben sog. Rolling-Discount-Zertifikate den Vorteil, dass sie im Gegensatz zu
klassischen Discount-Zertifikaten eine unbegrenzte Laufzeit haben. Dies wird
dadurch erreicht, dass mit solchen Zertifikaten im Monatsrhythmus in Discount-
Zertifikate mit der Restlaufzeit von einem Monat investiert wird.’® Dariiber hin-
aus gibt es sog. Barrier-Discount oder Discount-Plus-Zertifikate. Der Vorteil
dieser Produktinnovationen liegt im Vergleich zu ,klassischen* Discount-
Zertifikaten darin, dass selbst bei geringen Kursriickgdngen eine Tilgung zum
Nominalbetrag méglich ist.”” Diese Zertifikate verbriefen das Recht auf Auszah-
lung des Hochstbetrages (cap), solange der zugrunde liegende Basiswert wih-
rend der gesamten Laufzeit oder wihrend bestimmter Beobachtungstage iiber
einer bestimmten knock-in-Schwelle notiert. Wird diese Schwelle unterschritten,
verwandelt sich das Barrier-Discount-Zertifikat in ein ,.klassisches* Discount-
Zertifikat.

36 Vgl. Wiedemann/Achtert/Betz, Emission und Vertrieb strukturierter Finanzprodukte,
S. 98 mit einem illustrativen Rechenbeispiel.

37  Wiedemann/Achtert/Betz, Emission und Vertrieb strukturierter Finanzprodukte, S. 98.

38 Solche Produkte wurden erstmals im Herbst 2002 von der UBS Investment Bank ver-
kauft.

39  Wilkens/Baule/Scholz, Sparkasse 2001, 31.
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Das Barrier-Discount Zertifikat 1asst sich durch einen zero-bond und einen
sog. down-and-in-put nachbilden.*’

c) Bonuszertifikate

Die Bonuszertifikate gehoren zu den beliebtesten Zertifikatetypen. Dies liegt vor
allem daran, dass von den Emittenten gern darauf verwiesen wird, dass das Bo-
nuszertifikat gemessen an der reinen Kursentwicklung meistens besser ab-
schneidet als der zugrunde liegende Basiswert.

,,Klassische“ Bonuszertifikate erzielen bereits bei seitwarts oder leicht ab-
wirts gerichteten Kursentwicklungen des Basiswertes eine Rendite und partizi-
pieren gleichzeitig unbegrenzt an dessen Aufwirtsbewegungen. Erreicht wird
dieser ,,Renditevorsprung® dadurch, dass der Anleger zusétzlich zu dem Betrag,
der von der Entwicklung des Basiswertes abhédngt, einen Bonus ausgezahlt be-
kommt. Dieser Bonus wird allerdings dann nicht gewéhrt, wenn der Kurs des
Basiswertes zu irgendeinem Zeitpunkt der Laufzeit eine vorher festgelegte
Preisschwelle (Barriere-Level, Sicherheitslevel, Kursschwelle, Protect-Level)41
beriihrt oder unterschreitet.*

Neben den ,klassischen* Bonuszertifikaten, die unbegrenzt an den Auf-
wirtsbewegungen des zugrunde liegenden Basiswertes partizipieren, gibt es sog.
,Capped-Bonuszertifikate*. Im Unterschied zum ,klassischen® Bonuszertifikat
ist hier die Partizipation am zugrunde liegenden Basiswert nach oben hin gede-
ckelt. Ahnlich dem Discount-Zertifikat kann die Gewinnbegrenzung nach oben
dazu genutzt werden, noch attraktivere Bonuszahlungen in den Auszahlungsbe-
dingungen festzulegen.

Gerade in jiingerer Zeit erfreuen sich Multi-Asset-Bonuszertifikate mit und
ohne cap besonderer Beliebtheit.” Im Vergleich zum Ausgangsprodukt liegen
hier nicht nur ein, sondern gleich mehrere Basiswerte zugrunde. Rein optisch
lassen sich flir die Anleger attraktivere Auszahlungsprofile durch noch attrakti-
vere Bonuszahlungen mit noch hoheren Sicherheitsschwellen anbieten.

40 Bei dem Down-and-In Put handelt es sich um eine spezielle Put-Option. Fiir den Fall,
das der Basiswert eine vorher festgelegten Schwellenwert unterschreitet, wird eine klas-
sische (Plain Vanilla) Put Option aktiviert. In diesem Fall wandelt sich das Barrier-
Discount-Zertifikat in ein klassisches Zertifikat.

41  Hier werden je nach Emittent fiir den gleichen Mechanismus vdllig unterschiedliche
Bezeichnungen gewdhlt, die die Vergleichbarkeit erschweren und fiir zusitzliche Ver-
wirrung sorgen.

42  Gratz, BB 2005, 2678, 2680.

43 Auch fir diesen Produkttyp gibt es keine einheitlichen Produktbezeichnungen; so wer-
den sie von machen Emittenten ,,Protect-Multi-Bonus-Zertifikat*, von anderen nur
,»Multi-Bonus-Zertifikat* genannt.
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Allerdings wird von den Emittenten gern verschwiegen, dass den attraktive-
ren Chancen auch erheblich hohere Risiken gegentiberstehen. Fiir den Fall, dass
trotz grof3ziigiger Sicherheitsabstinde die vorher festgesetzte Preisschwelle un-
terschritten wird, drohen erhebliche Verluste. Dem Anleger wird dann nur der
Betrag ausgezahlt, der der Entwicklung des Basiswertes entspricht, der die
schlechteste Entwicklung bezogen auf die gesamte Laufzeit aufweist.

Okonomisch lisst sich ein Bonuszertifikat in einen zero-strike-call ** und
einen down-and-out put * zerlegen. Die besonders ausgestaltete pus-Option, aus
der der Bonusbetrag bezahlt wird, wird von dem Emittenten mit den Dividenden
aus den Basiswerten finanziert, da diese nicht dem Anleger, sondern dem Emit-
tenten zuflieBen.*

Festzuhalten bleibt, dass Bonuszertifikate fiir Anleger attraktive Rendite-
chancen in steigenden oder leicht fallenden Mérkten bieten. Im Gegenzug ver-
zichtet der Anleger beim Erwerb des Basiswertes aber auf die Zahlung von Di-
videnden. Beim Erwerb eines Bonuszertifikates muss der Anleger maximale ne-
gative Kursschwankungen schétzen, damit von ihm nur solche Zertifikate ge-
wihlt werden, deren Absicherungsschwelle wihrend der gesamten Laufzeit we-
der erreicht, noch unterschritten wird.*’” Gelingt ihm dies nicht, drohen erhebli-
che Verluste bis hin zum Totalverlust.

d) Garantiezertifikate

Garantiezertifikate sind bei deutschen Privatanlegern, die fiir ihr risikoaverses
Verhalten bekannt sind, der gefragteste Produkttyp. Dies liegt wahrscheinlich
daran, dass sie auf den ersten Blick kapitalmarkttheoretische GesetzméaBigkei-
ten® auszuhebeln scheinen. Sie versprechen unbegrenzte Partizipationsmdglich-
keiten an den Kursentwicklungen des zugrunde liegenden Basiswertes und ga-
rantieren gleichzeitig einen umfassenden Schutz vor dem Verlust des eingesetz-
ten Kapitals.

Bei ndherem Hinsehen erschlie8t sich allerdings relativ schnell, dass auch
bei diesen Produkten Sicherheit mit geringeren Renditeerwartungen erkauft

44  Ein Zero-strike-call ist eine call-Option mit Basispreis Null des referenzierten Basiswer-
tes, alternativ wire auch ein Direktinvestment in den Basiswert moglich.

45  Ein down-and-out-put ist eine Verkaufsoption, welche vertfillt, wenn eine vorher festge-
legte Preisschwelle unter dem gegenwairtigen Basispreis erreicht wird, vgl. Hull, Optio-
nen, Futures uns Derivate, S. 685.

46  Gratz, BB 2005, 2678, 2680.

47  Gratz, BB 2005, 2678, 2680.

48 Das ,,Capital Asset Pricing Model“ (CAPM) beschreibt eine positive Korrelation zwi-
schen Risiko und Rendite, vgl. Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, S. 937.
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werden muss. Entweder werden die Kosten bei der Emission in Form eines Auf-
schlages aufgegeben oder im Zertifikat verrechnet. Der Anleger verzichtet in der
Regel auf die Zahlung von Dividenden. Teilweise wird die Originalperformance
des zugrunde liegenden Basiswertes nicht voll abgebildet, sodass das Zertifikat
nur in Hohe einer vorher vereinbarten geringeren Partizipationsrate teilnimmt.*

Dartiber hinaus wird der Begriff der ,,Garantie nicht einheitlich verwendet.
Bei manchen Produkten ist diese Garantie nur auf einen Teil des Kaufbetrages
beschrankt, der beim Erwerb des Zertifikates anfillt. Ohnehin bezieht sich diese
Garantie nur auf das Ende der vorher vereinbarten Laufzeit. Gibt der Anleger
das Produkt vor dem Laufzeitende zuriick, hat er keinen Anspruch auf die einge-
rdumte Garantie.

Garantiezertifikate lassen sich vom Emittenten relativ einfach duplizieren.
Der Emittent kann die Zahlungen, die er vom Anleger beim Erwerb erhilt, der-
gestalt in einem zero-bond’® anlegen, dass sich am Laufzeitende aus dem zero-
bond die Riickzahlung zum Nominalwert decken lisst.”!

Die Differenz zwischen Barwert des zero-bond und dessen Nominalwert
kann nun vom Emittenten zum Kauf einer Option genutzt werden, welche die
Beteiligung an der Entwicklung einer Aktie oder an einem Index ermoglicht.”

Trotz der vorgenannten Kritik konnen Garantiezertifikate fiir Anleger ein
durchaus sinnvolles Investment darstellen. Fiir sicherheitsorientierte Anleger,
die ihr Geld nur kurzfristig binden wollen und trotzdem an den Entwicklungen
der Kapitalmérkte partizipieren wollen, ist diese Anlageform durchaus interes-
sant.

e) Bandbreiten- , Outperformance- und Express-Zertifikate

Bestimmte Zertifikatetypen profitierten aufgrund einer Hebelwirkung tiberpro-
portional von steigenden Kursen des Basiswertes, werden aber nicht in die
Gruppe der Hebelprodukte eingeordnet.” Dies ldsst sich damit erkldren, dass
zwar die Gewinnchance, nicht aber das Verlustrisiko iiberproportional zum
zugrunde liegenden Basiswert ist.

49  Vgl. Bloss, Finanztermingeschifte und Zertifikate, S. 43.

50  Anleihe, die keine Kupon-Zahlungen vorsieht: Hull, Optionen, Future und Derivate,
S. 954.

51  Walter, Strukturierte Produkte, S. 108.

52 Walter, Strukturierte Produkte, S. 109; abhidngig davon, ob das Garantiezertifikat von
fallenden oder steigenden Kursentwicklungen profitieren soll, kann eine put- oder eine
call-Option erworben werden.

53 Vgl. Einordnung des Deutschen Derivate Verbandes, http://www.deutscher-derivate-
verband.de/MediaLibrary/Document/ddv_klassifizierung final.pdf.
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Bei Bandbreitenzertifikaten™ profitiert der Anleger innerhalb einer vorher
festgelegten Kursspanne gehebelt an den Kursentwicklungen. In der Regel liegt
die Partizipation zwischen 120 bis 200 Prozent, was einem Hebel von 1,2 bis 2
entspricht. Allerdings ist die Partizipation bei solchen Produkten bis zu einem
bestimmten Niveau des Referenzwertes durch einen cap begrenzt.

Vom Emittenten lassen sich solche Bandbreitenzertifikate durch ein Dis-
count-Zertifikat und einen bull spread > duplizieren.’® Dieser Zertifikatetyp
stellt sich somit ebenfalls als Kombination von Kassainstrumenten und Options-
strategien dar.

Im Gegensatz zu den Bandbreitenzertifikaten ist bei Outperformance-
Zertifikaten’ die Partizipationsrate nach oben hin unbegrenzt. Hier werden vom
Emittenten Dividenden und andere Ausschiittungen des Basiswertes dazu ge-
nutzt, Optionsgeschéfte zu finanzieren, die das Zertifikat liberproportional an
der Kursentwicklung des Basiswertes partizipieren lassen.

Ein weiterer innovativer Produkttyp sind die sog. Express-Zertifikate. Dieser
Zertifikatetyp vollzieht zunédchst die Kursentwicklung des zugrunde liegenden
Basiswertes eins zu eins nach. Zu einem vorher festgelegten Stichtag wird tiber-
prift, ob der Kurs des Basiswertes iiber dem Startwert bei Emission des Zertifi-
kates liegt. Ist das der Fall, kiindigt die Bank das Zertifikat und zahlt dem Anle-
ger das eingesetzte Kapital und einen vorher vereinbarten Zusatzbetrag zuriick.

Liegt dagegen am Stichtag der Kurs des Basiswertes unterhalb des Startwer-
tes, verldngert sich das Zertifikat bis zu einem nichsten Stichtag, an dem aber-
mals tiberpriift wird, ob das Startniveau erreicht oder {liberschritten wurde. Er-
reicht der Kurs zu keinem der vereinbarten Stichtage sein Ausgangsniveau, be-
kommt der Anleger am Ende der Laufzeit sein eingesetztes Kapital zuriick, so-
fern der Kurs des Basiswertes eine vorher vereinbarte Absicherungsgrenze nie-
mals unterschritten hat.®

54  Auch bei diesem Produkttyp werden je nach Emittent unterschiedliche Bezeichnungen
verwendet: Sprint-, Kick Start-, Double- Chance, und Impact-Zertifikat.

55  Ein bull spread ist eine Anlagestrategie, bei der durch den gleichzeitigen Kauf und Ver-
kauf von call- Optionen mit unterschiedlichen Auslibungspreisen auf steigende Kurse
gesetzt wird, wobei die sog. Long Position (Kaufposition) einen niedrigeren Aus-
iibungspreis hat als die Short-Position (Verkaufsposition), vgl. auch Hull, Optionen, Fu-
tures und andere Derivate, S. 890.

56  Ausfiihrlich dazu Walter, Strukturierte Produkte, S. 139 ff.

57 Vgl. zur Bewertung von Outperformance-Zertifikaten Wilkens/Entrop/Scholz, Kredit
und Kapital, 2001, 473 ff.

58 Illustratives Beispiel eines Auszahlungsprofil eines Daimler-Chrysler-Express-Zertifi-
kates bei Reichling, Magdeburger Wissenschaftsjournal 2007, 9, 15.
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Die recht komplexe Duplikation von Express-Zertifikaten ldsst sich nur von
institutionellen Investoren durchfiihren. Neben Nullkuponanleihen werden Opti-
onsketten auf Optionen (compound options) erworben.”

Fiir den Anleger ergibt sich bei all diesen Zertifikatetypen die Moglichkeit,
bei seitwérts tendierenden oder leicht steigenden Miérkten iiberproportional zu
profitieren, ohne das Risiko erhohter Kursverluste einzugehen. Dafiir muss er
aber in der Regel in Kauf nehmen, dass seine Rendite nach oben hin gedeckelt
ist und er auf Dividendenzahlungen verzichten muss.

Neben dem oben dargestellten Grundtypus des Express-Zertifikates haben
sich eine Reihe von speziell ausgestalteten Untertypen herausgebildet. So gibt es
das Alpha Express-, das Best Express-, das Easy Express-, das Express Bonus-,
das Flex Express-, das Power Express-, Rally Express-, Reverse Express-, Relax
Express- und Zins Express- Zertifikat.”

¥, Themen-, Strategie-, und Basket-Zertifikate

Mit Themen- oder Strategiezertifikaten werden bestimmte Investmentstrategien
durch den Emittenten in einem entsprechenden Zertifikat verbrieft. Der Emittent
kann mit einem solchen Zertifikat schnell und flexibel auf aktuelle Markttrends
reagieren. Dies kann entweder dadurch erfolgen, dass der Emittent zu einem ak-
tuellen Thema einen Korb von Aktien (basket) zusammenstellt, an dessen Kurs-
entwicklung er das Auszahlungsprofil des Zertifikates koppelt. Andererseits
konnen auch bestimmte Investmentstrategien in einem Zertifikat verbrieft wer-
den.

Bei der Zusammenstellung verschiedener Aktienkorbe sind abermals der
Phantasie keine Grenzen gesetzt. Als Beispiel sei hier ein Basket-Zertifikat auf
Ol angefiihrt: Dem Trend der Ol-Hausse folgend werden hier besonders vielver-
sprechende Olaktien in einem Korb zusammengefasst. Der Anleger hat im Ge-
gensatz zum Direktinvestment die Moglichkeit, mit einem vergleichsweise ge-
ringen Kapitaleinsatz ein Zertifikat zu erwerben, dessen Auszahlungsprofil eins
zu eins an ein breit diversifiziertes Ol-Investment mit besonders aussichtsrei-
chen Titeln gekoppelt ist. Dariiber hinaus sind auch Basket-Zertifikate denkbar,
die die Partizipation an einem Korb von Aktien aus Lindern ermdglichen, in
denen zumindest Privatanleger sonst nicht investieren konnten.

Am Beispiel des sog. Kuba-Zertifikates ®' ldsst sich anschaulich illustrieren,
wie eine solche Produktidee entsteht und umgesetzt wird: Nach dem Abgang des

59  Niher dazu Reichling, Magdeburger Wissenschaftsjournal 2007, 9, 16.
60  Vgl. Handelsblatt vom. 3.10.2006: Express-Zertifikate: Die Typen im Uberblick.
61  Euro am Sonntag, 30.03.2008, Nr. 13, S. 79.
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