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TEIL |
Chancen und Risken bei
Kapitalanlagen

A. Allgemeine Risiken bei Geschéf-
ten mit Finanzprodukten/
Risikoklassifizierung

Je nach rechtlicher und wirtschaftlicher Ausgestaltung eines
Finanzprodukts kommen verschiedene Risiken zum Tragen.
Das Risiko des Kapitalverlustes (Verlust des Kaufpreises
sowie der Transaktionskosten) besteht grundsatzlich bei
jedem Finanzprodukt, es sei denn, dass bestimmte Sonder-
absicherungen, wie etwa Kapitalgarantien, das Verlustrisiko
ausschlieRen bzw. begrenzen. Selbst bei solcherart ,garan-
tierten“ Produkten verbleibt aber zumindest das Solvenzrisi-
ko (Bonitéatsrisiko) des Garantiestellers. Ob und in welchem
Umfang ein Finanzprodukt ,garantiert* ist, ergibt sich aus-
schlief3lich aus dem jeweiligen Verkaufsprospekt. Mundliche
Garantiezusagen von Vertriebspartnern und Risikoaus-
schlisse, die nicht vom Verkaufsprospekt gedeckt sind, sind
unglltig. Grundlage fur die Risikoklassifizierung eines Fi-
nanzprodukts sind die allgemeinen sowie die speziellen
(produktbezogenen) Risken.

Folgende allgemeine Risken sind zu unterscheiden und
kénnen zum Tragen kommen:

a) Wahrungsrisiko

Wird ein Fremdwahrungsgeschaft getétigt, so hangt der
Ertrag bzw. die Wertentwicklung dieses Geschéftes stark
von der Entwicklung des Wechselkurses der Fremdwahrung
zum Euro ab. Die Anderung des Wechselkurses kann den
Ertrag und den Wert des Investments daher vergréRern
oder vermindern. Bei Finanzprodukten, die in einer anderen
Wabhrung als Euro notieren, kommt zum allgemeinen Kursri-
siko immer (zumindest) auch das Wahrungsrisiko hinzu.
Damit vergroRert sich das Risiko der Veranlagung insge-
samt. Ein Wahrungsrisiko besteht in der Regel bei allen
Emittenten, die wirtschaftlich auf Markten mit Fremdwah-
rung agieren, auch wenn der Kurs des Finanzproduktes
nicht in der Fremdwahrung notiert.

b) Transferrisiko

Bei Geschéaften mit Auslandsbezug (z.B. ausléndischer
Schuldner) besteht - abhangig vom jeweiligen Land - das
zusatzliche Risiko, dass etwa durch politische oder devisen-
rechtliche MaRnahmen eine Realisierung des Investments
verhindert oder erschwert wird. Weiters kdnnen Schwierig-
keiten bei der Abwicklung einer Order entstehen. Bei
Fremdwahrungsgeschéften kdnnen derartige MaflRnahmen
auch dazu fuhren, dass die Fremdwahrung nicht mehr frei
konvertierbar ist.

¢) Landerrisiko

Das Landerrisiko ist unter anderem das Bonitatsrisiko eines
Staates. Droht dem betreffenden Staat ein politisches oder
wirtschaftliches Risiko, so kann dies negative Auswirkungen
auf alle in diesem Staat ansassigen Wirtschaftstreibenden
(insb. Emittenten) haben. Bei Staatsobligationen in fremder
Wahrung tritt dem Wahrungsrisiko noch zusatzlich das
Léanderrisiko hinzu. Das Landerrisiko schlagt aber auch auf
andere Finanzprodukte, z.B. Aktien, durch. Einem besonde-
ren Landerrisiko unterliegen etwa Investments von Gesell-
schaften, die in Marken mit hdheren rechtlichen, politischen
und wirtschaftlichen Risiken (insb. Stidosteuropa, Russland,
Siidamerika, Afrika, Indien, China etc.) investieren. Auch
das Landerrisiko kann einen Totalverlust des Kapitals nach
sich ziehen. Das Léanderrisiko kann auch rechtliche Risken
nach sich ziehen, indem der auslandische Anleger etwa
weniger Rechte als ein inlandischer Anleger bei einem
vergleichbaren inlandischen Investment genieft.

d) Liquiditatsrisiko

Die Mdglichkeit, ein Investment jederzeit zu marktgerechten
Preisen zu verkaufen bzw. glattzustellen, wird allgemein
Handelbarkeit (=Liquiditat) genannt. Von einem liquiden
Markt kann z.B. dann gesprochen werden, wenn ein Anle-
ger seine Wertpapiere verkaufen kann, ohne dass schon
ein durchschnittlich groRer Verkaufsantrag (gemessen am
marktiiblichen Umsatzvolumen) zu spirbaren Kursschwan-
kungen fiihrt und nicht oder nur auf dem deutlich niedrige-
ren Niveau abgewickelt werden kann. Bei sog. ,marktengen
Titeln“ und geringer Borsenkapitalisierung kénnen bereits
mit vergleichsweise geringeren Transaktionsvolumina star-
ke Kursschwankungen ausgeldst werden. Die Investition in
derartige Titel ist daher besonders riskant.

e) Bonitatsrisiko

Unter Bonitéatsrisiko versteht man die Gefahr der Zahlungs-
unfahigkeit des Partners (Emittenten), d.h. eine mdgliche
Unfahigkeit zur termingerechten oder endgiltigen Erfiillung
seiner Verpflichtungen wie etwa Dividendenzahlung, Zins-
zahlung, Tilgung etc. Alternative Begriffe fir das Bonitatsri-
siko sind das Schuldner- oder Emittentenrisiko. Das Boni-
tatsrisiko ist aber auch bei Garantiestellern von Bedeutung.
Das Bonitatsrisiko des Emittenten schlagt sich auf den Wert
eines Finanzproduktes nieder. Zahlungsunfahigkeit des
Emittenten fihrt regelmaRig zu einem Totalverlust.

f) Zinsrisiko

Das Zinsrisiko ergibt sich aus der Mdglichkeit zukinftiger
Veranderungen des Marktzinsniveaus. Das Marktzinsniveau
wirkt sich direkt oder indirekt praktisch immer auf den Kurs
bzw. Ertrag von Finanzprodukten aus.

g) Kursrisiko

Unter Kursrisiko versteht man die mdoglichen Wertschwan-
kungen einzelner Investments mit einem laufend errechne-
ten/gebildeten Wert (Kurs). Kurse kénnen steigen, fallen
oder stagnieren. Das Kursrisiko kann bei Verpflichtungsge-
schéften (z.B. Devisentermingeschéaften, Futures, Schreiben
von Optionen) auch eine Besicherung (Margin) notwendig
machen bzw. deren Betrag erhthen, d.h. weitere Liquiditat
binden. Das Kursrisiko ist grundsatzlich bei allen Finanz-
produkten gegeben. Generell gilt, dass Kurssteigerungen in
der Vergangenheit kein Indiz fur die zuklnftige Entwicklung
des Kurses sind. Die zukinftige Entwicklung ist nicht vor-
hersehbar. Ein Kursrisiko besteht selbst bei gleich bleiben-
den oder verbesserten Fundamentaldaten des Emittenten,
weil in die Kursbildung auch irrationale Faktoren und Erwar-
tungen der Markteilnehmer einflieRen, die nicht vorherseh-
bar sind.

Insbesondere auf die allgemeine Kursentwicklung an der
Borse wirken sehr oft irrationale Faktoren ein. Stimmungen,
Meinungen und Gerlichte kénnen bedeutende Kursriick-
gange verursachen, obwohl sich die Ertragslage und die
Zukunftsaussichten der Unternehmen nicht nachteilig ver-
andert haben missen (Psychologisches Marktrisiko).

h) Missbrauchsrisiko

Unter Missbrauchsrisiko wird insbesondere das Risiko von
strafgesetzwidrigen Handlungen von Mitarbeitern des Emit-
tenten oder der Abwickler einer Order verstanden. Miss-
brauchshandlungen kénnen unmittelbar (z.B. bei Verun-
treuung von Geldern der Gesellschaft) oder mittelbar (im
Falle der Haftung des Unternehmens fiir Delikte der Mitar-
beiter) zu Schaden der Gesellschaft fihren, die schlimms-
tenfalls die Insolvenz des Emittenten und damit den Total-
verlust des Investments nach sich ziehen kénnen. Das
Missbrauchsrisiko kommt bei praktisch jedem Investment
zum Tragen.

i) Risiko des Totalverlustes

Unter dem Risiko des Totalverlustes versteht man das
Risiko, dass ein Investment vollstandig wertlos werden
kann, z.B. aufgrund seiner Konstruktion als befristetes
Recht oder bei Insolvenz des Emittenten. Bei Veranla-



gungsprodukten mit einem bestimmten Kurs ist das Risiko
des Totalverlustes ein Unterfall des allgemeinen Kursrisikos
(Kurswert null bzw. Einstellung des Handels). Das Risiko
des Totalverlustes bei Einzelinvestments ist insgesamt
dementsprechend hoher. Das Totalverlustrisiko umfasst
auch den Verlust der aufgewendeten Transaktionskosten.
Dem Risiko des Totalverlustes unterliegen grundsatzlich
alle Kapitalanlagen.

j) Besondere Risiken beim Kauf von Wertpapie-
ren auf Kredit

Der Kauf von Wertpapieren auf Kredit stellt generell ein
erhdhtes Risiko dar. Der aufgenommene Kreditmuss unab-
hangig vom Erfolg des Investments zurlickgefiihrt werden.
Die Kreditkosten schmalern auf3erdem den Ertrag und damit
die Gewinnchancen ganz erheblich. Insbesondere fur Pri-
vatanleger ist von fremdfinanzierten Veranlagungen drin-
gend abzuraten.

k) Steuerliche Risiken

Die Auswirkungen des Erwerbs eines Investments auf die
personliche Steuersituation des Anlegers muss der Anleger
jeweils mit seinem Steuerberater abklaren. Der Vertriebs-
partner ist nicht befugt, Auskinfte Uber die steuerrechtliche
Behandlung eines Investments zu erteilen — ausgenommen
solche, die sich bereits in den Prospekten finden. Die steu-
erliche Behandlung eines Investments kann sich nachtrag-
lich dergestalt &ndern, dass anfangs bestehende Steuervor-
teile spater wegfallen.

I) Rechtliche Risiken

Darunter wird insbesondere das Risiko verstanden, einen
Anspruch tatsachlich durchsetzen zu koénnen. Besondere
rechtliche Risiken bestehen generell bei auslandischen
Emittenten, weil die Rechtsdurchsetzung gegen den Emit-
tenten regelmafig nur am Sitz des Emittenten nach dem
Recht des Sitzstaates mdglich ist.

m) Unternehmerrisiko

Darunter werden vor allem jene operativen Risiken verstan-
den, welchen die Emittentin/die Investmentgesellschaft
unterliegt. Durch Beteiligung an einem Unternehmen wird
der Anleger zum Mitunternehmer und tragt daher unter-
nehmerische Risiken.

n) Klumpenrisiko

Darunter versteht man jenes Risiko, das entsteht, wenn
keine oder nur eine geringe Diversifizierung/Streuung des
Portfolios erfolgt. Von einem Investment in nur wenige Titel
bei gleichzeitig hohem relativem Investitionsvolumen ge-
messen an den finanziellen Verhéltnissen des Kunden ist
abzuraten.

0) Garantierisiko

Ob eine Kapitalgarantie besteht, ist ausschlieBlich den
Prospekten zu entnehmen. Die Garantiebedingungen legt
der Emittent fest. Die Kapitalgarantie besteht regelmaRig
nicht bei vorzeitigem Verkauf der Wertpapiere. Garantiege-
ber ist entweder direkt der jeweilige Emittent oder ein Dritter
Garantiesteller. Selbst bei einer Garantie besteht das theo-
retische Risiko der Insolvenz des Garantiegebers.

p) Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Kursverlus-
ten verstanden, die dadurch entstehen, dass der Anleger
oder die Anlagegesellschaft die Konjunkturentwicklung nicht
oder nicht zutreffend bertcksichtigt und deshalb zum fal-
schen Zeitpunkt eine Wertpapieranlage tatigt oder Wertpa-
piere in einer unglnstigen Konjunkturphase halt.

q) Inflationsrisiko

Das Inflationsrisiko beschreibt die Gefahr, dass der Anleger
oder die Anlagegesellschaft infolge einer Geldentwertung
einen Vermodgensschaden erleidet. Dem Risiko unterliegt

zum einen der Realwert des vorhandenen Vermdgens, zum
anderen der reale Ertrag, der mit dem Vermdgen erwirt-
schaftet werden soll. Das Inflationsrisiko besteht daher auch
bei Investitionen auf dem Kapitalmarkt.

r) Informationsrisiko

Das Informationsrisiko beschreibt die Mdglichkeit von Fehl-
entscheidungen infolge fehlender, unvollstdndiger oder
falscher Informationen. Falsche Informationen kénnen ent-
weder durch den Zugriff auf unzuverlassige Informations-
quellen, durch falsche Interpretation bei der Auswertung
urspriinglich richtiger Informationen oder aufgrund von
Ubermittlungsfehlern entstehen. Ebenso kann ein Informati-
onsrisiko durch ein Zuviel oder ein Zuwenig an Informatio-
nen oder auch durch zeitlich nicht aktuelle Angaben entste-
hen. Nicht nur der Anleger sondern auch die Anlagegesell-
schaft unterliegt zahlreichen Informationsrisiken.

B. Besondere produktbezogene
Risikohinweise

Eine Darstellung uber die besonderen, mit dem Erwerb
eines bestimmten Finanzprodukts verbundenen Risiken ist
dem jeweils giiltigen Verkaufsprospekt zu entnehmen, der
Uber den Vertriebspartner bezogen werden kann. Der Ver-
triebspartner ist verpflichtet im Sinne anleger- und anlage-
gerechter Beratung und bezogen auf die Angaben des
Kunden die speziellen Risiken des jeweiligen Finanzpro-
dukts im Kundengesprach zu erdrtern und eine
Geeignetheits- bzw. Angemessenheitsprifung durchzufiih-
ren. Nachstehende auszugsweise Darstellung Uber die
Risiken von Produkten, bei denen Vermdgen nach dem
Grundsatz der Risikostreuung angelegt wird (etwa auslandi-
sche Kapitalanlagefonds) erhebt keinen Anspruch auf Voll-
standigkeit und dient lediglich der UberblicksmaRigen Dar-
stellung moglicher produktbezogener Risken in Erganzung
zum Kundengesprach und der mundlichen Risikoaufkla-
rung.

1. Risikohinweis "Anleihen/
Schuldverschreibungen/Renten”

Definition. Anleihen (= Schuldverschreibungen, Renten)
sind Wertpapiere, in denen sich der Aussteller (= Schuldner,
Emittent) dem Inhaber (= Glaubiger, Kéufer) gegentber zur
Verzinsung des erhaltenen Kapitals und zu dessen Riick-
zahlung gemaR den Anleihebedingungen verpflichtet.

Der Ertrag. Der Ertrag einer Anleihe setzt sich zusammen
aus der Verzinsung des Kapitals und einer allfalligen Diffe-
renz zwischen Kaufpreis und erreichbarem Preis bei Ver-
kauf/Tilgung.

Der Ertrag kann daher nur fir den Fall im Vorhinein ange-
geben werden, dass die Anleihe bis zur Tilgung gehalten
wird. Als Vergleichs-/MaRRzahl fiir den Ertrag wird die Rendi-
te (auf Endfalligkeit) verwendet, die nach international ubli-
chen Malfistdben berechnet wird. Bietet eine Anleihe eine
deutlich Gber Anleihen vergleichbarer Laufzeit liegende
Rendite, missen dafir besondere Grinde vorliegen, z.B.
ein erhohtes Bonitatsrisiko.

Bei Verkauf vor Tilgung ist der erzielbare Verkaufspreis
ungewiss, der Ertrag kann daher héher oder niedriger als
die urspriinglich berechnete Rendite sein. Bei der Berech-
nung des Ertrages ist auch die Spesenbelastung zu beriick-
sichtigen.

Das Bonitatsrisiko. Es besteht das Risiko, dass der
Schuldner seinen Verpflichtungen nicht oder nur teilweise
nachkommen kann, zum Beispiel Zahlungsunféhigkeit. In
lhrer Anlageentscheidung missen Sie daher die Bonitat des
Schuldners beriicksichtigen.



Ein Hinweis zur Beurteilung der Bonitdt des Schuldners
kann das so genannte Rating (= Bonitatsbeurteilung des
Schuldners durch eine unabhangige Rating-Agentur) sein.
Die Beurteilung AAA bedeutet beste Bonitat (z.B. Osterrei-
chische Bundesanleihen); je schlechter das Rating (z.B. B-
Rating oder C-Rating) desto hoher ist das Bonitatsrisiko -
desto hoher ist wahrscheinlich aber auch die Verzinsung
(Risikopramie).

Das Kursrisiko. Wird die Anleihe bis zum Laufzeitende
gehalten, erhalten Sie bei Tilgung den in den Anleihebedin-
gungen versprochenen Tilgungserlos.

Bei Verkauf vor Laufzeitende erhalten Sie den Marktpreis
(Kurs). Dieser richtet sich nach Angebot und Nachfrage.
Beispielsweise wird bei festverzinslichen Anleihen der Kurs
fallen, wenn die Zinsen fur vergleichbare Laufzeiten steigen,
umgekehrt wird die Anleihe mehr wert, wenn die Zinsen fur
vergleichbare Laufzeiten sinken.

Auch eine Veranderung der Schuldnerbonitat kann Auswir-
kungen auf den Kurs der Anleihe haben.

Das Liquiditatsrisiko.  Die Handelbarkeit von Anleihen
kann von verschiedenen Faktoren abhéngen, z.B. Emissi-
onsvolumen, Restlaufzeit, Borsenusancen, Marktsituation.
Eine Anleihe kann auch nur schwer oder gar nicht verau-
RBerbar sein und misste in diesem Fall bis zur Tilgung
gehalten werden.

Der Anleihehandel. Anleihen werden Uber eine Borse oder
aulRerborslich gehandelt. lhre Bank kann lhnen bei be-
stimmten Anleihen auf Anfrage einen Kauf- und Verkaufs-
kurs bekannt geben.

Einige Spezialfalle von Anleihen:

Erganzungskapitalanleinen.  Dabei handelt es sich um
nachrangige Anleihen von 0Osterreichischen Banken, bei
denen eine Verzinsung und vollstandige Kapitalriickzahlung
nur bei entsprechenden Jahresgewinnen der Bank wéahrend
der gesamten Laufzeit der Erganzungskapitalanleihe er-
folgt.

Nachrangkapitalanleihen. Dabei handelt es sich um Anlei-
hen, bei denen dem Anleger im Falle der Liquidation des
Schuldners Zahlungen erst dann geleistet werden, nach-
dem alle anderen Verbindlichkeiten des Anleiheschuldners
bezahlt wurden.

Uber weitere Sonderformen von Anleihen wie z.B. Options-
anleihen, Wandelschuldverschreibungen, Nullkuponanlei-
hen informiert Sie gerne Ihr Kundenberater.

Zertifikate / strukturierte Produkte — Allgemeines:

Zertifikate sind Wertpapiere in der Rechtsform von Schuld-
verschreibungen bzw. Anleihen. Sie zahlen zu den Deriva-
ten und den strukturierten Finanzprodukten. Zertifikate sind
frei handelbare, in ihrer Laufzeit begrenzte oder unbegrenz-
te, von Banken begebene Anleihen, ohne laufende Ertrage
und mit variablem laufendem Wert bzw. Rickzahlungsbe-
trag, die an die Kursentwicklung eines Basiswertes (z.B. ein
Index, ein Aktienkorb, aber auch ein einzelner Aktientitel)
gekoppelt sind.

Unter ,Strukturierten Anlageinstrumenten® (in der Praxis
auch ,Zertifikate* genannt) sind Anlageinstrumente zu ver-
stehen, deren Ertrédge und/oder Kapitalriickzahlungen meist
nicht fixiert sind, sondern von bestimmten zuklnftigen Er-
eignissen oder Entwicklungen abhéngig sind. Weiters kon-
nen diese Anlageinstrumente z.B. so ausgestattet sein,
dass bei Erreichen von im Vorhinein festgelegten Zielgro-
Ben das Produkt vom Emittenten vorzeitig gekindigt wer-
den kann oder Uberhaupt eine automatische Kiindigung
erfolgt. Aufgrund der vielfaltigen Ankniipfungs-, Kombinati-
ons- und Auszahlungsmdglichkeiten bei diesen Anlagein-
strumenten haben sich verschiedenste Ausgestaltungen an

Anlageinstrumenten entwickelt, deren gewahlte Bezeich-
nungen nicht immer einheitlich den jeweiligen Ausgestal-
tungen folgen. Es ist daher auch aus diesem Grund erfor-
derlich, immer die konkreten Produktbedingungen zu pri-
fen. Soweit Zins- und/oder Ertragsausschittungen verein-
bart sind, kdnnen diese von kinftigen Ereignissen oder
Entwicklungen (Indices, Baskets, Einzelaktien, bestimmte
Preise, Rohstoffe, Edelmetalle etc.) abhangig sein und
somit kinftig teilweise oder ganz entfallen. Kapitalriickzah-
lungen kénnen von kunftigen Ereignissen oder Entwicklun-
gen (Indices, Baskets, Einzelaktien, bestimmte Preise,
Rohstoffe, Edelmetalle etc.) abhéngig sein und somit teil-
weise oder ganz entfallen. Bezuglich Zins- und/oder Er-
tragsausschittungen sowie Kapitalrickzahlungen sind
besonders Zins-, Wahrungs-, Unternehmens-, Branchen-,
Lander- und Bonitatsrisken (eventuell fehlende Ab- und
Aussonderungsanspriiche) bzw. steuerliche Risken zu
berlicksichtigen. Die Risiken gem. Pkt.1. bis 3. kdnnen
ungeachtet eventuell bestehender Zins-, Ertrags- oder
Kapitalgarantien zu hohen Kursschwankungen (Kursverlus-
ten) wahrend der Laufzeit fuhren bzw. Verkaufe wahrend
der Laufzeit erschweren bzw. unméglich machen.

2. Risikohinweis "Aktien"

Definition. Aktien sind Wertpapiere, welche die Beteiligung
an einem Unternehmen (Aktiengesellschaft) verbriefen. Die
wesentlichsten Rechte des Aktionars sind die Beteiligung
am Gewinn des Unternehmens und das Stimmrecht in der
Hauptversammlung.

Der Ertrag. Der Ertrag von Aktienveranlagungen setzt sich
aus Dividendenzahlungen und Kursgewinnen/-verlusten
zusammen und kann nicht mit Sicherheit vorhergesagt
werden. Die Dividende ist der Uber Beschluss der Haupt-
versammlung ausgeschiittete Gewinn des Unternehmens.
Die Hohe der Dividende wird entweder in einem absoluten
Betrag pro Aktie oder in Prozent des Nominales angege-
ben. Der aus der Dividende erzielte Ertrag, bezogen auf
den Aktienkurs, wird Dividendenrendite genannt. Diese wird
im Regelfall wesentlich unter der in Prozent angegebenen
Dividende liegen.

Der wesentlichere Teil der Ertrage aus Aktienveranlagun-
gen ergibt sich regelmaRig aus der Wert-/Kursentwicklung
der Aktie (siehe Kursrisiko).

Das Kursrisiko. Die Aktie ist ein Wertpapier, das in den
meisten Fallen an einer Borse gehandelt wird. In der Regel
wird taglich nach Angebot und Nachfrage ein Kurs festge-
stellt. Aktienveranlagungen kdnnen zu deutlichen Verlusten
fuhren.

Im Allgemeinen orientiert sich der Kurs einer Aktie an der
wirtschaftlichen Entwicklung des Unternehmens sowie an
den allgemeinen wirtschaftlichen und politischen Rahmen-
bedingungen. Auch irrationale Faktoren (Stimmungen,
Meinungen) kénnen die Kursentwicklung und damit den
Ertrag der Investition beeinflussen.

Statistisch gesehen haben Aktienveranlagungen in der
Vergangenheit Uber einen langeren Betrachtungszeitraum
in der Regel hdhere Ertréage gebracht als die meisten ande-
ren Wertpapier-Veranlagungen.

Das Bonitéatsrisiko. Als Aktionar sind Sie an einem Unter-
nehmen beteiligt. Insbesondere durch dessen Insolvenz
kann Ihre Beteiligung wertlos werden.

Das Liquiditatsrisiko.  Die Handelbarkeit kann bei markt-
engen Titeln (insbesondere Notierungen im so genannten
"sonstigen Handel") problematisch sein.

Die mangelnde Nachfrage nach einer Aktie an der Wiener
Borse ist aus den Zusatzen W und rW beim Boérsekurs



ersichtlich. Bei Warekursen ("W") findet kein Handel statt,
bei repartiert Warekursen ("rw") werden Verkaufsorders nur
teilweise erfllt.

Ein mangelndes Angebot ist durch die Zusatze "G" (Geld-
kurs) und "rG" (repartiert Geldkurs) gekennzeichnet; hierbei
werden Kauforders nicht bzw. nur teilweise erftillt.

Der Aktienhandel. Aktien werden Uber eine Borse, fallwei-
se auBRerborslich gehandelt. Bei einem Handel Uber eine
Borse missen die jeweiligen Borseusancen (Schlusseinhei-
ten, Orderarten, Valutaregelungen etc.) beachtet werden.
Bei auslandischen Aktien, die an der Wiener Borse gehan-
delt werden, besteht neben dem Kursrisiko auch ein Wah-
rungsrisiko, auch wenn diese in € notieren. Dartber infor-
miert Sie lhr Berater.

3. Risikohinweis "Optionsscheine”

Definition. Optionsscheine (OS) sind zins- und dividenden-
lose Wertpapiere, die dem Inhaber das Recht einraumen,

zu einem bestimmten Zeitpunkt einen bestimmten Basiswert
(z.B. Aktien) zu einem im vorhinein festgelegten Preis (Aus-
Ubungspreis) zu kaufen (Kaufoptionsscheine/Call-OS) oder
zu verkaufen (Verkaufsoptionsscheine/Put-OS).

Der Ertrag. Der Inhaber der Call-Optionsscheine hat durch
den Erwerb des OS den Kaufpreis seines Basiswertes
fixiert. Der Ertrag kann sich daraus ergeben, dass der
Marktpreis des Basiswertes hoher wird als der von lhnen zu
leistende Auslibungspreis, wobei der Kaufpreis des OS
abzuziehen ist. Der Inhaber hat dann die Mdglichkeit, den
Basiswert zum Auslibungspreis zu kaufen und zum Markt-
preis sofort wieder zu verkaufen.

Ublicherweise schlégt sich der Preisanstieg des Basiswer-
tes in einem verhaltnismaRig gréReren Anstieg des Kurses
des OS nieder (Hebelwirkung), so dass die meisten Anleger
ihren Ertrag durch Verkauf des OS erzielen.

Dasselbe gilt sinngeman fir Put-Optionsscheine; diese
steigen ublicherweise im Preis, wenn der Basiswert im Kurs
verliert.

Der Ertrag aus Optionsscheinveranlagungen kann im Vor-
hinein nicht festgelegt werden.

Das Kursrisiko. Das Risiko von Optionsschein-
Veranlagungen besteht darin, dass sich der Basiswert bis
zum Auslaufen des OS nicht in der Weise entwickelt, die
Sie lhrer Kaufentscheidung zugrunde gelegt haben. Im
Extremfall kann das zum Totalverlust des eingesetzten
Kapitals fuhren.

Dariiber hinaus hangt der Kurs Ihres OS von anderen Fak-
toren ab. Die wichtigsten sind:

e Volatilitdt des zu Grunde liegenden Basiswertes (Maf3-
zahl fir die im Kaufzeitpunkt erwartete Schwankungs-
breite des Basiswertes und gleichzeitig der wichtigste
Parameter fir die Preiswirdigkeit des OS)

e Laufzeit des OS

Diese Faktoren konnen bewirken, dass - obwohl Ihre Erwar-
tungen im Hinblick auf die Kursentwicklung des Basiswerts
eingetroffen sind - der Kurs des Optionsscheins gleich bleibt
oder fallt.

Wir raten von einem Ankauf eines Optionsscheines kurz vor
Ende seiner Laufzeit grundsatzlich ab. Ein Kauf bei hoher
Volatilitat verteuert lhr Investment und ist daher hochspeku-
lativ, ebenso wie der Kauf eines Optionsscheines mit gro-
em Hebel.

Das Liquiditatsrisiko.  Optionsscheine werden in der Regel
nur in kleineren Stiickzahlen emittiert. Das bewirkt ein er-

hoéhtes Liquiditatsrisiko. Dadurch kann es bei einzelnen
Optionsscheinen zu besonders hohen Kursausschlagen
kommen.

Der Optionsschein-Handel. Der Handel von Optionsschei-
nen erfolgt sowohl bérslich als auch auf3erbérslich. Dies
bewirkt, dass in vielen Fallen ein Unterschied zwischen
Ankaufs- und Verkaufskurs besteht.

Optionsscheinbedingungen. Optionsscheine sind nicht
standardisiert. Es ist daher besonders wichtig, sich tber die
genaue Ausstattung zu informieren, insbesondere (ber:

Ausubungsart:

Kann das Optionsrecht laufend (amerikanische Option) oder
nur am Ausibungstag (europaische Option) ausgeibt wer-
den?

Bezugsverhaltnis:
Wie viele Optionsscheine sind erforderlich, um den Basis-
wert zu erhalten?

Ausubung:
Lieferung des Basiswertes oder Barausgleich?

Verfall:
Wann lauft das Recht aus? Beachten Sie, dass die Bank
ohne lhren ausdriicklichen Auftrag lhre Optionsrechte nicht
austibt!

4. Risikohinweis "Geldmarktinstrumente"

Definition. Zu den Instrumenten des Geldmarktes zahlen
verbriefte Geldmarktanlagen und - aufnahmen wie z.B.
Depositenzertifikate (CD), Kassenobligationen, Bundes-
schatzscheine, Global Note Facilities, Commercial Papers
und alle Notes mit einer Kapitallaufzeit bis etwa finf Jahren
und Zinsbindungen bis etwa einem Jahr.

Ertrags- und Risikokomponenten.  Die Ertrags- und Risi-
kokomponenten der Geldmarktinstrumente entsprechen
weitgehend jenen der JAnlei-
hen/Schuldverschreibungen/Renten”. Besonderheiten erge-
ben sich hinsichtlich des Liquiditétsrisikos.

Das Liquiditatsrisiko.  Fur Geldmarktinstrumente besteht
typischerweise kein geregelter Sekundarmarkt. Daher kann
die jederzeitige Verkaufbarkeit nicht sichergestellt werden.

5. Risikohinweis
"Devisentermingeschéfte”

Definition. Ein Devisentermingeschéft beinhaltet die feste
Verpflichtung, einen bestimmten Fremdwahrungsbetrag zu
einem spateren Zeitpunkt oder wahrend einer Zeitspanne
zu einem beim Abschluss festgelegten Kurs zu kaufen oder
zu verkaufen. Die Lieferung bzw. der Empfang der Gegen-
wahrung erfolgt mit gleicher Valuta.

Der Ertrag. Der Ertrag (Gewinn/Verlust) fir den spekulati-
ven Anwender von Devisentermingeschaften ergibt sich aus
der Differenz der Devisenparitaten bei Ende der Laufzeit
des Termingeschéaftes zu den Konditionen dieses Termin-
geschéftes. Die Anwendung zu Sicherungszwecken bedeu-
tet die Festlegung eines Wechselkurses, das Aufwand oder
Ertrag des gesicherten Geschéftes durch zwischenzeitige
Wechselkursdnderungen weder erhdht noch geschmaélert
werden.

Das Wahrungsrisiko. Das W&éhrungsrisiko von Devisen-
termingeschéaften besteht bei Sicherungsgeschéaften darin,
dass der Kaufer/Verkaufer am Ende der Laufzeit des Devi-
sentermingeschéftes die Fremdwahrung glnstiger erwer-
ben/verkaufen kdnnte als bei Geschéftsabschluss bzw. bei
offenen Geschéaften darin, dass er unginstiger erwer-



ben/verkaufen muss. Das Verlustrisiko kann das eingesetz-
te Kapital wesentlich Ubersteigen.

Das Bonitétsrisiko. Das Bonitatsrisiko von Devisentermin-
geschaften besteht in der Gefahr der Zahlungsunfahigkeit
des Partners, d.h. eine mogliche, voribergehende oder
endglltige Unfahigkeit zur Erflillung des Devisenterminge-
schéaftes und dadurch die Notwendigkeit einer teureren
Nachdeckung im Markt.

Das Transferrisiko. Die Transfermoglichkeiten einzelner
Devisen konnen speziell durch den betreffenden Heimat-
staat der Wahrung begrenzt werden. Die ordnungsgemafe
Abwicklung des Devisentermingeschaftes ware dadurch
geféahrdet.

6. Risikohinweis "Devisenswaps”

Definition. Ein Devisenswap ist der Austausch zweier
Wahrungen auf eine bestimmte Zeitspanne. Die Zinsdiffe-
renz der beiden involvierten Wahrungen wird mittels Auf-
oder Abschlag im Ricktauschkurs berlicksichtigt. Die Liefe-
rung bzw. der Empfang der Gegenwahrung erfolgt mit glei-
cher Valuta.

Der Ertrag. Der Ertrag (Gewinn/Verlust) fir den spekulati-
ven Anwender von Devisenswaps ergibt sich aus der Diffe-
renz der Devisenparitdten bei Ende der Laufzeit des Devi-
senswaps zu den Konditionen dieses Devisenswaps. Die
Anwendung zu Sicherungszwecken bedeutet die Festle-
gung eines Wechselkurses, dass Aufwand oder Ertrag des
gesicherten Geschaftes durch zwischenzeitige Wechsel-
kursanderungen weder erhdht noch geschmalert werden.

Das Bonitatsrisiko. Das Bonitatsrisiko von Devisenswaps
besteht in der Gefahr der Zahlungsunfahigkeit des Partners,
d.h. eine mogliche, voriibergehende oder endgiiltige Unfa-
higkeit zur Erfillung des Devisenswaps und dadurch einer
teureren Nachdeckung im Markt.

Das Transferrisiko. Die Transfermoglichkeiten einzelner
Devisen kdnnen speziell durch den betreffenden Heimat-
staat der Wahrung begrenzt werden. Die ordnungsgemafe
Abwicklung des Devisenswaps ware dadurch gefahrdet.

7. Risikohinweis "Interest Rate Swaps
(IRS)"

Definition. Ein Interest Rate Swap regelt den Austausch
unterschiedlich definierter Zinsverbindlichkeiten auf einen
fixierten Nominalbetrag zwischen zwei Vertragspartnern. In
der Regel handelt es sich dabei um den Tausch fixer gegen
variable Zinszahlungen. Beide Zahlungsstrome erfolgen in
der gleichen Wahrung und auf Basis desselben Nominalbe-
trags. Es kommt also lediglich zum Austausch von Zinszah-
lungen, jedoch zu keinem Kapitalfluss.

Der Ertrag. Der Kaufer des IRS (Fixzinszahler) lukriert
seinen Ertrag im Falle des Anstiegs des Marktzinsniveaus.
Der Verkaufer des IRS (Fixzinsnehmer) lukriert seinen
Ertrag bei sinkendem Marktzinsniveau. Der Ertrag aus
einem IRS kann im Vorhinein nicht festgelegt werden.

Das Zinsrisiko. Das Zinsrisiko ergibt sich aus der Unge-
wissheit Uber die zukinftigen Veranderungen des Markt-
zinsniveaus. Der Kaufer/Verkaufer eines IRS ist einem
Verlustrisiko ausgesetzt, wenn das Marktzinsniveau
fallt/steigt.

Das Bonitatsrisiko. Das Bonitatsrisiko beim Kauf von IRS
besteht in der Gefahr, durch den Ausfall des Geschéftspart-
ners eine Nachdeckung im Markt vornehmen zu muissen.

Besondere Bedingungen fur IRS. IRS sind nicht standar-
disiert. Es handelt sich um maf3geschneiderte Produkte. Es

ist daher besonders wichtig, sich Uber die genauen Bedin-
gungen zu informieren, insbesondere Uber:

* Nominalbetrag
e Laufzeit
* Zinsdefinitionen

8. Risikohinweis "Forward Rate Agree-
ments (FRA)"

Definition. Das Forward Rate Agreement dient zur Verein-
barung von Zinssatzen kinftiger Zinsperioden im Voraus.
Da der Handel am Interbankenmarkt und nicht an der Borse
erfolgt, besteht keine Standardisierung. Bei einem FRA
handelt es sich somit anders als bei den nahe verwandten
Zinsfutures um nach Betrag, Wahrung und Zinsperiode
maRgeschneiderte Produkte.

Der Ertrag. Der Kaufer/Verkaufer des FRA hat durch den
Erwerb/Verkauf den Zinssatz fixiert. Liegt der Referenzzins-
satz am Falligkeitstag Uber dem vereinbarten Zinssatz
(FRA-Preis), erhélt der Kaufer eine Ausgleichszahlung.
Liegt der Referenzzinssatz am Falligkeitstag unter dem
vereinbarten Zinssatz (FRA-Preis), erhalt der Verkaufer eine
Ausgleichszahlung.

Das Zinsrisiko. Das Zinsrisiko ergibt sich aus der Unge-
wissheit Uber die zukunftigen Verénderungen des Markt-
zinsniveaus. Dieses Risiko wirkt sich grundsétzlich umso
starker aus, je deutlicher der Marktzinssatz steigt/fallt.

Das Bonitatsrisiko. Das Bonitatsrisiko beim Kauf von
FRA’s besteht in der Gefahr des Ausfalls des Geschafts-
partners und dadurch eine teurere Nachdeckung im Markt
vornehmen zu missen.

Besondere Bedingungen fiir FRA's. FRA’s sind nicht
standardisiert. Es handelt sich um maRgeschneiderte Pro-
dukte. Es ist daher besonders wichtig, sich Uber die genau-
en Bedingungen zu informieren, insbesondere Uber:

* Nominalbetrag
e Laufzeit
e Zinsdefinitionen

9. Risikohinweis "Zins-Futures"

Definition. Zins-Futures sind Terminkontrakte auf kurzfristi-
ge Anlagen, Geldmarkt- oder Kapitalmarktpapiere mit stan-
dardisierter Falligkeit und standardisierter Kontraktgrofie,
die bérsenmaRig gehandelt werden. Mit einem Zins-Future
kann somit die Rendite einer Veranlagung (Zinssatz bzw.
Kurs) im Voraus fixiert werden.

Der Ertrag. Der Ertrag (Gewinn/Verlust) fir den spekulati-
ven Anwender von Zins- Futuresgeschaften resultiert aus
der Differenz der Zinsen bzw. Kurse bei Ende der Laufzeit
des Termingeschaftes zu den Konditionen dieses Termin-
geschaftes. Bei der Anwendung zu Sicherungszwecken
wird das finanzielle Risiko von bestehenden oder zukinfti-
gen Positionen gemindert.

Das Zinsrisiko. Der Wert eines Zins-Futures hangt primar
von der Entwicklung der Rendite des zugrunde liegenden
Instrumentes ab. Die Risikoposition eines Kaufers ist daher
mit der eines Besitzers des zugrunde liegenden Instrumen-
tes vergleichbar. Das Risiko ergibt sich aus der Ungewiss-
heit Uber die zukinftigen Veranderungen des Marktzinsni-
veaus. Der Kaufer/Verkaufer eines Futures ist einem Zinsri-
siko in Form der Nachschusspflicht bzw. der Erfiillung sei-
ner Verpflichtung am Falligkeitstag ausgesetzt, wenn das
Marktzinsniveau steigt/féllt. Dieses Risiko wirkt sich grund-



satzlich umso starker aus, je deutlicher der Marktzinssatz
steigt/fallt. Das daraus resultierende Verlustpotential kann
ein Vielfaches des urspriinglichen Kapitaleinsatzes (Ein-
schuss) betragen.

Das Liquiditatsrisiko.  Das Liquiditatsrisiko bei Futures
besteht darin, dass die Glattstellung (Verkauf/Riickkauf) des
Futures in bestimmten Méarkten bei berdurchschnittlicher
Orderlage zu spirbaren und ungunstigen Kursschwankun-
gen fuhren kann.

10. Risikohinweis "AulRerbdrsliche (OTC)
Optionsgeschatfte”

Definition. Der Kaufer der Option erwirbt das befristete
Recht auf Kauf (Call) oder Verkauf (Put) des zugrunde
liegenden Wertes (z.B. Wertpapiere, Devisen, etc.) zu ei-
nem fixierten Preis (Strike) bzw. (z.B. bei Zinsoptionen) den
Anspruch auf eine Ausgleichszahlung, die sich aus einer
positiven Differenz zwischen Strike- und Marktpreis zum
Zeitpunkt der Ausubung errechnet. Mit dem Schreiben
(Opening) von Optionen verpflichten Sie sich die Rechte
des Optionskaufers zu erfullen. Optionen koénnen unter-
schiedliche Auslibungsbedingungen vorsehen: amerikani-
scher Typ: wahrend der gesamten Laufzeit, européischer
Typ: am Ende der Laufzeit.

Der Ertrag. Der Inhaber von Optionen erhdlt den Ertrag
dadurch, dass der Kurs des zugrunde liegenden Wertes
Uber dem Strike-Preis des Calls steigt bzw. unter dem Stri-
ke-Preis des Puts fallt, er seine Option ausiben oder dies
verkaufen kann. Der Verkaufer der Optionen erhalt fir den
Verkauf eine Pramie. Diese verbleibt ihm als Ertrag, wenn
die Option vom Berechtigten nicht ausgelibt wird.

Allgemeine Risken. Der Wert (Kurs) von Optionen ist vom
Strikepreis, von der Entwicklung und Volatilitat des zugrun-
de liegenden Wertes, der Laufzeit, dem Zinsgefiige und der
Marktlage abhangig. Der Kapitaleinsatz (Optionspramie)
kann sich daher bis zur vollstandigen Wertlosigkeit verrin-
gern. Sollte sich der Kurs des zugrunde liegenden Wertes
nicht den Erwartungen des Verkaufers einer Option ent-
sprechend entwickeln, kann das daraus resultierende Ver-
lustpotential unbegrenzt sein. Besonders zu beachten ist,
dass nicht fristgerecht ausgetibte Rechte aus Optionen mit
Ablauf der Ausubungsfrist verfallen und daher wertlos aus-
gebucht werden. Hinweis: Beachten Sie, dass die Bank
ohne lhren ausdriicklichen Auftrag lhre Optionsrechte nicht
ausubt.

Besondere Risken bei auRerborslichen Optionsgeschaf -
ten. Aulerbdrsliche Optionen sind in der Regel nicht stan-
dardisiert. Es handelt sich vorwiegend um maRgeschneider-
te Instrumente. Es ist daher besonders wichtig, sich Uber
die genauen Details (Austibungsart, Ausiibung und Verfall)
zu informieren. Das Bonitatsrisiko beim Kauf von aufer-
borslichen Optionen besteht in der Gefahr durch den Ausfall
des Geschéaftspartners, die bereits gezahlte Pramie zu
verlieren und dadurch indirekt eine teurere Nachdeckung im
Markt vornehmen zu mussen. Fir aul3erbdrsliche Optionen
als mal3geschneiderte Produkte besteht typischerweise kein
geregelter (Sekundar-) Markt. Daher kann die jederzeitige
Verfligbarkeit nicht sichergestellt werden.

11. Risikohinweis "Devisenoptions-
geschéfte"

Definition. Der Kaufer einer Devisenoption erwirbt das
Recht, jedoch keine Verpflichtung, um einen bestimmten
Betrag Devisen zu einem im Voraus festgelegten Kurs und
Zeitpunkt zu kaufen bzw. zu verkaufen. Der Verkaufer
(Schreiber) der Option gewahrt das betreffende Recht. Der

Kaufer zahlt dem Verkaufer fur dieses Wahlrecht eine Pra-
mie. Es bestehen folgende Optionsarten:

* Mit dem Kauf einer Option auf Call-Basis erwirbt der
Kéufer ein Recht, zu bzw. vor einem bestimmten Termin
(Lieferungstag) einen definierten Betrag einer bestimm-
ten Wahrung zu einem festgelegten Lieferungspreis
(Basispreis oder Strike-Preis) zu kaufen.

* Mit dem Verkauf einer Option auf Call-Basis verpflichtet
sich der Verkaufer, auf Wunsch des Optionskaufers ei-
nen definierten Betrag einer bestimmten Wahrung zum
Basispreis zu bzw. vor einen bestimmten Termin zu lie-
fern/verkaufen.

* Mit dem Kauf einer Option auf Put-Basis erwirbt der
Kaufer das Recht, einen definierten Betrag einer be-
stimmten Wahrung zum Basispreis zu bzw. vor einen
bestimmten Termin zu verkaufen.

* Mit dem Verkauf einer Option auf Put-Basis verpflichtet
sich der Verkaufer, auf Wunsch des Optionskaufers ei-
nen definierten Betrag einer bestimmten Wahrung zum
Basispreis zu bzw. vor einen bestimmten Termin zu
kaufen.

Der Ertrag. Der Ertrag einer Call-Option kann sich daraus
ergeben, dass der Marktpreis der Wahrung héher wird als
der vom Kaufer zu leistende Auslibungspreis, wobei der
Kaufpreis (= Pramie) abzuziehen ist. Der Kaufer hat dann
die Mdglichkeit, die Fremdwahrung zum Ausubungspreis zu
kaufen und zum Marktpreis sofort wieder zu verkaufen.

Der Verkaufer der Call-Option erhalt fir den Verkauf der
Option eine Pramie.

Dasselbe gilt sinngemaf fir Put-Optionen bei gegenlaufi-
gen Wéhrungsentwicklungen.

Risken bei Kauf einer Option:

Das Risiko des Totalverlusts. Das Risiko beim Kauf von
Devisenoptionen besteht im Totalverlust der Pramie, der
dann eintritt, wenn der Kunde z.B. aufgrund der Marktlage
die Option nicht ausibt.

Das Bonitétsrisiko. Das Bonitatsrisiko beim Kauf von
Devisenoptionen besteht in der Gefahr durch den Ausfall
des Geschaftspartners, die bereits gezahlte Pramie zu
verlieren und dadurch indirekt eine teurere Nachdeckung im
Markt vornehmen zu missen.

Das Wahrungsrisiko. Das Risiko von Devisenoptionen
besteht darin, dass sich die Wahrungsparitat bis zum Aus-
laufen der Option nicht in der Weise entwickelt, die Sie lhrer
Kaufentscheidung zugrunde gelegt haben. Im Extremfall
kann das zum Totalverlust des eingesetzten Kapitals fiih-
ren.

Risken bei Verkauf einer Option:

Das Wahrungsrisiko. Das Risiko beim Verkauf von Optio-
nen besteht darin, dass sich der Kurswert der Fremdwah-
rung bis zum Auslaufen der Option nicht in der Weise ent-
wickelt, die der Verkaufer seiner Entscheidung zugrunde
gelegt hat. Das daraus resultierende Verlustpotential ist fir
geschriebene Optionen nicht begrenzt.

Daruber hinaus hangt die Préamie der Devisenoption von
folgenden Faktoren ab:

* Volatilitdt des zu Grunde liegenden Wahrungskurses
(Maf3zahl fir die Schwankungsbreite des Kurswertes)

* vom gewabhlten Strike-Preis

* Laufzeit der Option

* aktueller Devisenkurs

* Zinsen der beiden Wahrungen



Das Transferrisiko. Die Transfermdglichkeiten einzelner
Devisen kénnen speziell durch den betreffenden Heimat-
staat der Wahrung begrenzt werden. Die ordnungsgemalfe
Abwicklung des Geschaftes ware dadurch gefahrdet.

Das Liquiditatsrisiko.  Fir Devisenoptionen als maRge-
schneiderte Produkte besteht typischerweise kein geregel-
ter Sekundarmarkt. Daher kann die jederzeitige Verkaufbar-
keit nicht sichergestellt werden.

Besondere Bedingungen fiir Devisenoptionen. Devisen-
optionen sind nicht standardisiert. Es ist daher besonders
wichtig, sich Uber die genauen Details zu informieren, ins-
besondere uber:

Ausubungsart:

Kann das Optionsrecht laufend (amerikanische Option) oder
nur am Auslibungstag (europaische Option) ausgeibt wer-
den?

Verfall:

Wann lauft das Recht aus? Beachten Sie, dass die Bank
ohne lhren ausdriicklichen Auftrag lhre Optionsrechte nicht
ausubt!

12. Risikohinweis "Zinsoptionen"

Definition. Zinsoptionen stellen eine Vereinbarung fiir eine
Zinsober- oder Untergrenze dar. Sie dienen entweder

a. zu Absicherungszwecken oder

b. zur Lukrierung von Ertragen auf spekulativer Basis.

Unterschieden werden Calls und Puts. Verbreitete Sonder-
formen sind: Caps, Floors oder Swaptions, etc...

Der Kéaufer einer Calloption sichert sich eine durch den
Strike-Preis fixierte Zinsobergrenze fir kunftige Geldauf-
nahmen ab. Im Spekulationsfalle erhoht sich der Wert des
Calls bei steigenden Zinsen.

Der Verkauf einer Calloption kann nur als spekulatives
Instrument eingesetzt werden, wobei der Verkaufer die
Préamie erhélt und - falls notwendig - sich zu Ausgleichszah-
lungen verpflichtet.

Bei Putoptionen sichert sich der Kaufer einen Mindestertrag
auf eine kiinftige Veranlagung. Im Spekulationsfall erhéht
sich der Wert des Put bei fallenden Zinsen.

Caps und Floors sind Ketten von aufeinander folgenden
Zinscall- bzw. Zinsputoptionen.

ad a) zu Absicherungszwecken

Je nach gewahlter Referenzlaufzeit wird alle drei oder sechs
Monate der aktuelle Drei- oder Sechsmonatsmarktzins mit
dem gesicherten Strike verglichen. Sollte der Marktpreis
hoher liegen als der Strike-Preis, findet eine Ausgleichszah-
lung an den Cap-Inhaber statt.

ad b) zur Lukrierung von Ertragen auf spekulativer Basis
Der Wert des Cap erhoht sich mit steigenden Zinsen, wobei
hier aber die Forward Zinsen (heute gehandelte kinftige
Zinssatze) und nicht die aktuellen Zinssatze mafgeblich
sind.

Dasselbe gilt sinngeman fur den Kauf/Verkauf eines Floors.
Hier sichert sich der Kaufer eine Zinsuntergrenze ab, wah-
rend der Verkaufer eine spekulative Position halt.

Eine Swaption ist eine Option auf einem Interest Rate Swap
(IRS = Vereinbarung tber den Austausch von Zinszahlun-
gen). Grundsatzlich wird zwischen Payers- (=Fixzahler) und
Receivers-Swaption (Empféanger der fixen Seite beim IRS)
unterschieden. Beide Optionsformen kénnen sowohl ge- als
auch verkauft werden.

* Mit dem Kauf einer Payers-Swaption erwirbt der Kaufer
das Recht, am Lieferungstag auf Basis eines bestimm-
ten Nominalbetrages den im Strike-Preis vereinbarten
fixen Zinssatz zu zahlen und dafur variable Zinszahlun-
gen zu erhalten.

* Mit dem Verkauf einer Payers-Swaption verpflichtet sich
der Verkaufer, am Lieferungstag auf Basis eines be-
stimmten Nominalbetrages den im Strike-Preis verein-
barten fixen Zinssatz zu erhalten und dafir variable
Zinsbetrage zu zahlen.

* Mit dem Kauf einer Receivers-Swaption erwirbt der
Kaufer das Recht, am Lieferungstag auf Basis eines be-
stimmten Nominalbetrages den im Strike-Preis verein-
barten fixen Zinssatz zu erhalten und dafir variable
Zinsbetrage zu zahlen.

* Mit dem Verkauf einer Receivers-Swaption verpflichtet
sich der Verkaufer, am Lieferungstag auf Basis eines
bestimmten Nominalbetrages den im Strike-Preis ver-
einbarten fixen Zinssatz zu zahlen und dafir variable
Zinszahlungen zu erhalten.

Der Ertrag . Der Inhaber von Zinsoptionen erhélt den Ertrag
dadurch, dass das Marktzinsniveau am Auslibungstag Uber
dem Strike-Preis des Calls bzw. unter dem Strike-Preis des
Puts liegt. Bei Swaptions liegt der Ertrag dann vor, wenn
das Marktzinsniveau am Ausilibungstag bei Payers-
Swaptions Uber dem vereinbarten Strike-Preis bzw. bei
Receivers-Swaptions unter dem vereinbarten Strike-Preis
liegt. Jedenfalls muss die eingesetzte Pramie vom Ertrag
abgezogen werden. Der Verkaufer der Zins-Optionen erhalt
fiir den Verkauf der Option eine Pramie. Diese verbleibt ihm
als Ertrag, wenn die Option vom Berechtigten nicht ausge-
bt wird.

Das Zinsrisiko. Das Zinsrisiko ergibt sich aus der Méglich-
keit Uber die zukiinftigen Veranderungen des Marktzinsni-
veaus. Der Kaufer/Verkaufer einer Zinsoption ist einem
Zinsrisiko in Form eines Kursverlustes ausgesetzt, wenn
das Marktzinsniveau steigt/fallt. Dieses Risiko wirkt sich
grundsatzlich umso starker aus, je deutlicher der Marktzins-
satz steigt/fallt. Das daraus resultierende Verlustpotential ist
nicht begrenzt.

Daruber hinaus hangt die Préamie der Zinsoption von fol-
genden Faktoren ab:

* Zinsvolatilitat (Schwankungsbreite der Zinsen)
* vom gewahlten Strike-Preis

* Laufzeit der Option

* Marktzinsniveau

¢ aktuelle Finanzierungskosten

Diese Faktoren kdnnen bewirken, dass - obwohl Ihre Erwar-
tungen im Hinblick auf die Zinsentwicklung der Option ein-
getroffen sind - der Preis der Option gleich bleibt oder fallt.

Das Bonitatsrisiko. Das Bonitatsrisiko beim Kauf von
Zinsoptionen besteht in der Gefahr durch den Ausfall des
Geschaftspartners, die bereits gezahlte Pramie zu verlieren
und dadurch indirekt eine teurere Nachdeckung im Markt
vornehmen zu missen.

Das Risiko des Totalverlusts bei Kauf. Das Risiko beim
Kauf von Zinsoptionen besteht im Totalverlust der Pramie,
der dann eintritt, wenn der Kunde aufgrund der Marktlage
die Option nicht ausibt.

Besondere Bedingungen fiir Zinsoptionen. Zinsoptionen
sind nicht standardisiert. Es handelt sich ausschlief3lich um
mafgeschneiderte Produkte. Es ist daher besonders wich-
tig, sich Uber die genauen Details zu informieren, insbeson-
dere Uber:



Ausubungsart:

Kann das Optionsrecht laufend (amerikanische Option) oder
nur am Auslibungstag (européaische Option) ausgeibt wer-
den?

Ausubung:
Lieferung des Basiswertes oder Barausgleich?

Verfall:
Wann lauft das Recht aus? Beachten Sie, dass die Bank
ohne lhren ausdricklichen Auftrag lhre Optionsrechte nicht
ausubt!

TEIL I
CHANCEN UND RISKEN
BEI INVESTMENTFONDS-
VERANLAGUNGEN 1

A. Anlageziele und individuelle
Anlagekriterien

Der folgende Abschnitt befasst sich mit den grundsétzlichen
Erwartungen, die ein Anleger an die Vermdgensanlage hat.
Es wird deutlich gemacht, dass es zwar verschiedene ob-
jektive MalRstédbe und Kriterien zur Beurteilung der ver-
schiedenen Anlageformen gibt, Uber deren Gewichtung,
Vorteilhaftigkeit und Nutzen aber die persénlichen Vorstel-
lungen und Ziele des Anlegers entscheiden.

Jede Form der Vermdgensanlage lasst sich anhand von
drei Kriterien beurteilen: Sicherheit, Liquiditdt und Rentabili-
tat. Haufig wird als viertes Kriterium noch die Wertbestan-
digkeit im Sinne von Inflationsschutz angefuhrt. Wie diese -
zum Teil konkurrierenden - Zielkriterien letztlich zu gewich-
ten und in eine Rangfolge zu bringen sind, ist eine Frage
der personlichen Praferenzen des Anlegers.

Grundsatzlich ist jeder Anleger daran interessiert, in jeder
der Kategorien optimale Ergebnisse zu erzielen: Hohe
Zinssatze, attraktive Gewinnausschuttungen und Kapitalzu-
wachse bei einer hohen Sicherheit und einer jederzeitigen
Verfligbarkeit des angelegten Kapitals ergeben zusammen-
genommen das Profil einer "idealen" Vermdgensanlage.

Die Anlagekriterien im Einzelnen

Sicherheit meint: Erhaltung des angelegten Vermdogens.
Die Sicherheit einer Kapitalanlage hangt von den Risiken
ab, denen sie unterworfen ist. Hierzu zahlen verschiedene
Aspekte, wie zum Beispiel die Bonitat des Schuldners, das
Kursrisiko und - bei Auslandsanlagen - die politische Stabili-
tat des Anlagelandes und das Wahrungsrisiko.

Eine Erhdhung der Sicherheit kénnen Sie durch eine aus-
gewogene Aufteilung lhres Vermdogens erreichen. Eine
solche Vermodgensstreuung (Diversifizierung) kann unter
Berlicksichtigung mehrerer Kriterien erfolgen, wie zum
Beispiel unterschiedlicher Wertpapierformen, die in die
Vermogensanlage einbezogen werden, und Vermodgensan-
lagen in verschiedenen Branchen, Landern und Wéahrun-
gen.

Die Liquiditat einer Kapitalanlage hangt davon ab, wie
schnell ein Betrag, der in einem bestimmten Wert investiert
wurde, realisiert, also wieder in Bankguthaben oder Bargeld

! Basierend auf der Investmentfondsinformation von Templeton
Deutschland

umgewandelt werden kann. Wertpapiere, die an der Bérse
gehandelt werden, sind in der Regel gut dazu geeignet.

Die Rentabilitat einer Wertpapieranlage bestimmt sich aus
deren Ertrag. Zu den Ertragen eines Wertpapiers gehoren
Zins-, Dividendenzahlungen und sonstige Ausschittungen
sowie Wertsteigerungen (in Form von Kursveranderungen).

Solche Ertréage kdnnen lhnen je nach Art der Vermégensan-
lage regelméaRig zuflieBen oder nicht ausgeschittet, son-
dern angesammelt werden. Ebenso kénnen sie im Zeitab-
lauf gleich bleiben oder schwanken.

Um die Rentabilitdten verschiedener Wertpapiere — unab-
hangig von unterschiedlichen Ertragsarten vergleichbar zu
machen, ist die Rendite eine geeignete Kennzahl.

Unter Rendite versteht man das Verhaltnis des jahrlichen
Ertrages bezogen auf den Kapitaleinsatz - ggf. unter Be-
riicksichtigung der (Rest-)Laufzeit des Wertpapiers.

Fir den privaten Anleger ist vor allem die Rendite nach
Steuern entscheidend, da Kapitaleinkiinfte einkommens-
teuerpflichtig sind.

Das ,magische Dreieck" der Vermdgensanlage

Die Kriterien Sicherheit, Liquiditat und Rentabilitat sind nicht
ohne Kompromisse miteinander vereinbar. Das "magische
Dreieck" der Vermdgensanlage veranschaulicht die Konflik-
te.

Rentabiliti! =———————— Sicherheit

™~ Liquiditat ~

Zum einen besteht ein Spannungsverhaltnis zwischen Si-
cherheit und Rendite. Denn zur Erzielung eines moglichst
hohen Grades an Sicherheit muss eine tendenziell niedrige-
re Rendite in Kauf genommen werden. Umgekehrt sind
Uberdurchschnittliche Renditen durchwegs mit erhohten
Risiken verbunden.

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

Um eine Anlageentscheidung treffen zu kdnnen, missen
Sie innerhalb dieses Spannungsfeldes Praferenzen setzen
— entsprechend lhren individuellen Anlagezielen.

B. Moglichkeiten der Vermdgensan-
lage in Investmentfonds

1. Was ist ein Investmentfonds?

In einem Investmentfonds biindelt eine Kapitalgesellschaft
die Gelder vieler Anleger, um sie nach dem Prinzip der
Risikomischung in verschiedenen Vermdgenswerten (Wert-
papieren, Geldmarktinstrumenten, Immobilien, stillen Betei-
ligungen) anzulegen und fachménnisch zu verwalten. "In-
vestmentfonds" (bzw. Sondervermdgen) ist damit die Be-
zeichnung fur die Gesamtheit der von Anlegern eingezahl-
ten Gelder und der hierfiir angeschafften Vermogenswerte.

Uber die konkrete Anlagepolitik eines einzelnen Fonds
geben der jeweilige Verkaufsprospekt und die Vertragsbe-
dingungen Auskunft.

Mit dem Kauf von Investmentanteilscheinen werden Sie
Mitberechtigter am Fondsvermégen. lhr Anteil am Vermo-
gen des Investmentfonds bemisst sich nach der Anzahl
Ihrer Anteilscheine. Der Wert eines einzelnen Anteils richtet
sich nach dem Wert des gesamten Fondsvermdgens (dem
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sogenannten Inventarwert) dividiert durch die Zahl der
ausgegebenen Anteile. Die Beteiligung an einem Invest-
mentfonds hat damit fiir Sie den Charakter eines professio-
nell gemanagten Depots.

2. Anbieter von Investmentfonds

Investmentfonds werden in Osterreich von inlandischen und
auslandischen Investmentgesellschaften angeboten.

Auslandische Investmentgesellschaften kdnnen wie deut-
sche und &sterreichische Investmentgesellschaften (KAGs)
organisiert sein (zum Beispiel Tochtergesellschaften deut-
scher Kreditinstitute in Luxemburg) Es sind allerdings haufig
auch andere Formen Ublich: Je nach Domizilland kdnnen
groRe Unterschiede in der gesetzlichen Grundlage und der
Rechtskonstruktion bestehen.

Auslandische Investmentgesellschaften, die Produkte in
Osterreich offentlich vertreiben, unterliegen neben ihrem
Heimatrecht den Vorschriften des Investmentfondsgeset-
zes. Sie missen die Absicht zum o&ffentlichen Vertrieb ihrer
Produkte der FMA schriftlich anzeigen und bestimmte orga-
nisatorische und rechtliche Voraussetzungen erfillen. Zum
Beispiel miissen das Fondsvermdgen von einer Depotbank
verwahrt und ein oder mehrere inlandische Kreditinstitute
als Zahlstellen benannt werden, Uber die von den Anteilsin-
habern geleistete oder fir die Anteilsinhaber bestimmte
Zahlungen geleitet werden kénnen. In jedem Fall hat die
FMA zum Schutz der Anleger die Einhaltung der spezifi-
schen inlandischen Vorschriften und Voraussetzungen
durch die auslandische Investmentgesellschaft zu prifen.

3. Grundtypen angebotener Investment-
fonds

Bei offenen Fonds ist die Zahl der Anteile (und damit der
Teilhaber) von vornherein unbestimmt. Die Fondsgesell-
schaft gibt je nach Bedarf, d. h. bei Zufluss neuer Anlage-
gelder, neue Anteile aus und nimmt ausgegebene Anteile
zuriick.

Von einem offenen Fonds kdnnen im Prinzip jederzeit neue
Anteile erworben werden. Die Fondsgesellschaft hat aber
auch die Mdglichkeit, die Ausgabe von Fondsanteilen zeit-
weise zu beschranken, auszusetzen oder endglltig einzu-
stellen.

Die Gesellschaft ist verpflichtet, Anteile von Anlegern jeder-
zeit - allerdings im Rahmen der vertraglichen Bedingungen
— zulasten des Fondsvermdgens zum jeweiligen offiziellen
Rucknahmepreis zuriickzunehmen. Damit ist die Liquidier-
barkeit der Anteilscheine fir den Anleger jederzeit gewahr-
leistet.

Bei geschlossenen Fonds wird nur eine bestimmte Zahl
von Anteilen Uber eine fest begrenzte Anlagesumme aus-
gegeben (Closed-End-Prinzip). Bei Erreichen des geplanten
Volumens wird der Fonds geschlossen, die Ausgabe von
Anteilen wird eingestellt. Im Gegensatz zu offenen Fonds
besteht keine Verpflichtung der Gesellschaft, Anteile zu-
rickzunehmen. Die Anteile kdnnen nur an einen Dritten,
gegebenenfalls Uber eine Bérse, verkauft werden. Der
erzielte Preis richtet sich dann nach Angebot und Nachfra-

ge.

4. Allgemeine Merkmale offener Invest-
mentfonds

Im Folgenden werden wichtige Grundlagen und Merkmale
speziell von offenen Investmentfonds ausfihrlich darge-
stellt.

Aufgabe der Fondsgesellschaft. Die Aufgabe der Fonds-
gesellschaft besteht darin, die ihr anvertrauten Gelder in

einem Sondervermégen (Investmentfonds) anzulegen, und
zwar nach MaRgabe der gesetzlichen und vertraglichen
Anlagegrundséatze. Uber das Fondsvermégen gibt die In-
vestmentgesellschaft (KAG) Anteilscheine aus. Das Son-
dervermdgen setzt sich neben Guthaben bei Kreditinstituten
aus den erworbenen Wertpapieren (Wertpapierfonds) und
sonstigen Vermdgenswerten zusammen. Eine Kapitalanla-
gegesellschaft darf mehrere Sondervermdgen (Investment-
fonds) auflegen. Diese missen sich durch ihre Bezeichnung
unterscheiden und sind getrennt voneinander zu fihren.

Preisbildung fur die Anteile.  Der Ricknahmepreis eines
Investmentzertifikats (Anteilspreis) ist derjenige Preis, zu
dem die Fondsgesellschaft zuriickgegebene Investmentan-
teile einlost. Der Ricknahmepreis ergibt sich aus dem Ge-
samtwert (Inventarwert) des Fondsvermogens, dividiert
durch die Anzahl der umlaufenden Fondsanteile. Der Riick-
nahmepreis des Anteilscheines entspricht demnach dem
Wert des Anteils am Sondervermdgen. Bei einigen Fonds
wird zudem ein Ricknahmeabschlag berechnet.

Fir Wertpapiere, die weder an einer Borse zum Handel
zugelassen noch in einen organisierten Markt einbezogen
sind, ist der Verkehrswert, der bei sorgféltiger Einschatzung
unter Bertcksichtigung der Gesamtumstande angemessen
ist, zugrunde zu legen.

Beim Kauf von Investmentanteilen wird auf den Wert des
Anteils am Sondervermdgen, der dem Ricknahmepreis
entspricht, in der Regel ein Ausgabeaufschlag zur Deckung
der Vertriebskosten erhoben. Dieser Ausgabeaufschlag wird
in Prozent des Ricknahmepreises ausgedriickt Der Rick-
nahmepreis, erhdht um den Ausgabeaufschlag, ergibt den
Ausgabepreis.

Sofern Investmentanteile ohne Ausgabeaufschlag angebo-
ten werden, entspricht der Ausgabepreis dem Ricknahme-
preis. Diese Fonds werden z. B. Trading Fonds oder No-
Load-Fonds genannt.

Anteilskaufe und -verkaufe der Anleger beeinflussen den
Anteilspreis nicht unmittelbar: Die Preisbildung erfolgt nicht
durch Angebot und Nachfrage am Markt. Die Geldein- und -
auszahlungen bei Ausgabe und Ricknahme von Anteilen
verdndern zwar den Inventarwert insgesamt, sind aber
automatisch mit einer Erh6hung oder Verminderung der
Zahl der umlaufenden Zertifikate verbunden: Dadurch bleibt
der Inventarwert pro Anteil gleich.

Ausgabepreise und Ricknahmepreise (ebenso der zinsab-
schlagsteuerpflichtige Zwischengewinn) der einzelnen In-
vestmentfonds werden regelmafRig zusammen veroffent-
licht.

Hinweis: Kapitalanlagegesellschaften legen fir jeden
Fonds einen festen Zeitpunkt fir einen Orderannahme-
schluss fest. Die Preisermittlung findet regelmafig nach
dem Orderannahmeschluss statt. Nach dem Zeitpunkt des
Orderannahmeschlusses bei der Fondsgesellschaft eintref-
fende Kundenorders kdnnen erst bei der nachstfolgenden
Preisermittlung beriicksichtigt werden. Nahere Informatio-
nen zur Preisermittlung sind im Verkaufsprospekt des jewei-
ligen Fonds enthalten.

Funktion der Depotbank. Mit der Verwahrung der zum
Sondervermégen gehérenden  Vermogensgegenstande
muss die Kapitalanlagegesellschaft ein Kreditinstitut (De-
potbank) beauftragen. Der Depotbank obliegt auch die
Berechnung der Anteilspreise sowie die Ausgabe und
Ricknahme der Investmentanteile; sie tUberwacht die Ein-
haltung der Anlagegrundséatze. Die Depotbank steht unter
der Aufsicht der Finanzmarktaufsicht.

Vermittlungs-Bestandsprovisionen. Die Fondsgesell-
schaft gewahrt Vermittlern, zum Beispiel Kreditinstituten, in
bestimmten Fallen Vergitungen flr deren Vermittlungstatig-
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keit. Hierzu wird vielfach ein von der Fondsgesellschaft
vereinnahmter Ausgabeaufschlag teilweise oder ganz an
den Vermittler gezahlt oder von diesem vereinnahmt und
gemal den Vereinbarungen mit der Fondsgesellschaft nicht
abgefihrt. Alternativ oder auch in Erganzung hierzu werden
wiederkehrend — meist jahrlich — Vermittlungsentgelte als
sogenannte "Bestandsprovisionen" gezahlt. Die Hohe die-
ser Provisionen wird in der Regel in Abhangigkeit vom
vermittelten Fondsvolumen bemessen. Werden die Invest-
mentanteile unmittelbar bei der Fondsgesellschaft verwahrt,
leiten diese mitunter einen Teil der erhaltenen Depotentgel-
te an den Vermittler weiter.

Publizitdét und Rechenschaftslegung . Jede Kapitalanla-
gegesellschaft ist verpflichtet, dem Anleger einen datierten,
gofs. vereinfachten Verkaufsprospekt einschlie3lich der
Vertragsbedingungen sowie den jingsten (jahrlichen) Re-
chenschaftsbericht und den anschlieRenden Halbjahresbe-
richt zur Verfligung zu stellen.

5. Gestaltungsmadglichkeiten bei offenen
Wertpapierfonds

Die offenen Wertpapierfonds kénnen eine vollkommen
unterschiedliche Charakteristik aufweisen; sie ist abhangig
von den jeweiligen Vertragsbedingungen. Die folgenden
Kriterien erlauben eine nahere Beschreibung der spezifi-
schen Eigenschaften eines Wertpapier-Investmentfonds:

a) Schwerpunkt der Zusammensetzung

Differenzierungsmerkmal ist hier die Zusammensetzung des
Fondsvermdgens nach Anlageinstrumenten.

Typisch fir Standard-Aktienfonds ist die Anlage in Aktien,
und zwar meist solchen, die wegen allgemein anerkannter
Qualitdt als Standardwerte gelten (sogenannte "blue
chips"). Das Fondsvermdgen ist breit gestreut, ohne Be-
grenzung auf bestimmte Branchen.

Spezielle Aktienfonds konzentrieren sich auf bestimmte
Ausschnitte des Aktienmarktes, z. B. auf Aktien bestimmter
Industriezweige oder Wirtschaftssektoren wie Energie,
Rohstoffe oder Technologie oder Aktien mittlerer und kleine-
rer Unternehmen (Small Caps).

Standard-Rentenfonds investieren in verzinsliche Wertpa-
piere mit unterschiedlichen Zinssatzen und Laufzeiten, und
zwar fast ausschlieBlich in solche mit guter bis sehr guter
Bonitat des Emittenten.

Spezielle Rentenfonds konzentrieren sich analog zu den
speziellen Aktienfonds auf bestimmte Ausschnitte des Ren-
tenmarktes wie z. B. High Yield Fonds (hochverzinsliche
Anleihen unterschiedlicher Bonitét) und die geldmarktnahen
Fonds (Wertpapiere mit kurzen Restlaufzeiten).

Mischfonds nutzen sowohl die Instrumente des Aktien-
marktes als auch die des Rentenmarktes.

Dariiber hinaus gibt es eine Vielzahl weiterer Fondsgestal-
tungsmoglichkeiten, z. B. Fonds mit speziellen Rentenpa-
pieren oder mit Terminmarktelementen.

b) Geographischer Anlagehorizont

Nach der Eingrenzung des geographischen Anlagehori-
zonts lassen sich unterscheiden:

Landerfonds, die nur in Wertpapieren investieren, deren
Emittenten in einem bestimmten Land ihren Sitz haben. So
konzentriert sich beispielsweise ein USA-Fonds auf die
Wertpapiere US-amerikanischer Emittenten.

Regionen-/Hemisphéarenfonds, die nur Anlagewerte be-
stimmter Regionen enthalten, zum Beispiel aus Europa,
Nordamerika oder aus dem Pagzifikraum.

Internationale Fonds, die weltweit an den Kapitalmarkten
anlegen.

Emerging Markets Fonds, die das Anlagekapital in einem
oder mehreren sogenannten Schwellenléandern investieren.

c) Zeitlicher Anlagehorizont

Investmentfonds koénnen ohne eine Laufzeitbegrenzung
oder als Fonds mit einer festen Laufzeit (Laufzeitfonds)
aufgelegt werden. Bei Letzteren ist die Laufzeit von vorn-
herein durch einen festgesetzten Termin befristet. Nach
Ablauf der Laufzeit wird das Fondsvermégen im Interesse
der Anteilsinhaber verwertet und der Erlés an diese verteilt.

d) Ruckzahlungs- oder Ertragsgarantie

Die Fondsgesellschaft kann Investmentfonds mit und ohne
Garantie auflegen. Wird eine Garantie gewahrt, so kann sie
fiir eine bestimmte Laufzeit hinsichtlich der Ausschittungen
gelten oder auf die Rickzahlung des investierten Kapitals
oder auf die Wertentwicklung gerichtet sein.

e) Ausschiittungsverhalten

Ein weiteres wichtiges Kriterium flr die Beurteilung eines
Investmentfonds vor dem Hintergrund individueller Vermo-
gensanlageziele ist das Ausschiittungsverhalten bzw. die
Ertragsverwendung eines Fonds.

Bei ausschiittenden Fonds erhalten Anteilsinhaber in der
Regel jahrlich eine Ausschittung. Der Anteilspreis des
Investmentfonds vermindert sich am Tag der Ausschiittung
um diesen Betrag.

In das gesamte Ausschittungsvolumen kénnen grundséatz-
lich verschiedene Grofen einbezogen werden: die im
betreffenden Geschéftsjahr angefallenen ordentlichen Er-
trage wie Zinsen und Dividenden, teilweise auch die auf3er-
ordentlichen Ertrdge wie realisierte Kursgewinne aus der
VerauBerung von Wertpapieren und realisierte Bezugs-
rechtserlose. Ob und in welchem Umfang die Ertrage eines
Fonds ausgeschittet werden, hangt von der Anlagepolitik
und dem Charakter des Fonds ab und ist in den jeweiligen
Fonds-Vertragsbedingungen dokumentiert.

Oftmals gewahren Fondsgesellschaften den Anlegern einen
sogenannten Wiederanlagerabatt (in Hohe eines bestimm-
ten Prozentsatzes des Ausgabepreises), wenn diese den
Ausschittungsbetrag innerhalb eines gewissen Zeitraumes
nach der Ausschittung zur Wiederanlage bereitstellen.

Bei thesaurierenden Fonds, auch akkumulierende Fonds
genannt, werden die Ertrdge nicht ausgeschittet. Das
Fondsmanagement verwendet sie zum Erwerb weiterer
Vermogenswerte. Typischerweise werden Laufzeitfonds
und Garantiefonds in Form akkumulierender Fonds angebo-
ten.

f) Fonds mit und ohne Ausgabeaufschlag

Fondsanteilscheine kdnnen mit oder ohne Ausgabeauf-
schlag angeboten werden. Bei Fonds ohne Ausgabeauf-
schlag wird jedoch dem Sondervermdgen in der Regel eine
vergleichsweise hohere unterjahrige Verwaltungsgebtihr als
bei Fonds mit Ausgabeaufschlag belastet; zum Teil kommt
eine Vergitung fur die Gesellschaft hinzu.

g) Wahrung

Die Preise der Investmentanteile, die von Fondsgesellschaf-
ten offentlich angeboten werden, kénnen auf verschiedene
Wahrungen lauten, z. B. US-Dollar oder Euro.
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C. Basisrisiken bei der Vermdgens-
anlage

Die in diesem Kapitel beschriebenen Risiken bestehen
grundsatzlich bei allen Formen der Anlage in Wertpapieren.
Die Lektire dieser Beschreibung von Basisrisiken der Ver-
mogensanlage dient der allgemeinen Sensibilisierung fur
diejenigen allgemeinwirtschaftlichen Zusammenhange, die
gravierenden Einfluss auf die Werthaltigkeit einer Vermo-
gensanlage in Wertpapieren und damit auch derjenigen in
Investmentanteilscheinen nehmen kdnnen. Dabei ist zu
beachten, dass mehrere Risiken zusammen eintreten und
sich verstarken konnen, was zu besonders starken Veran-
derungen in der Werthaltigkeit der Vermdgensanlage fihren
kann.

Die spezifischen Risiken der Vermdgensanlage in Invest-
mentanteilscheinen werden dann im anschlieRenden Kapi-
tel beschrieben.

1. Konjunkturrisiko

Unter dem Konjunkturrisiko wird die Gefahr von Kursverlus-
ten verstanden, die dadurch entstehen, dass der Anleger
die Konjunkturentwicklung nicht oder nicht zutreffend be-
ricksichtigt und deshalb zum falschen Zeitpunkt eine Wert-
papieranlage tatigt oder Wertpapiere in einer unginstigen
Konjunkturphase halt.

Die Veranderungen der wirtschaftlichen Aktivitat der Volks-
wirtschaften haben stets Auswirkungen auf die Kursentwick-
lung der Wertpapiere: Die Kurse schwanken in etwa (meist
mit einem zeitlichen Vorlauf) im Rhythmus der konjunkturel-
len Auf- und Abschwungphasen der Wirtschatft.

Fur Anleger bedeutet das: Anlageformen, die in bestimmten
Konjunkturphasen empfehlenswert sind und Gewinne er-
warten lassen, sind in einer anderen Phase weniger geeig-
net und fihren moéglicherweise zu Verlusten.

Die Wertpapierkurse (und auch die Wahrungskurse) reagie-
ren insbesondere auf beabsichtigte und tatsachliche Veran-
derungen in der staatlichen Konjunktur- und Finanzpolitik.
Zum Beispiel Uben binnenwirtschaftliche MalRnahmen, aber
auch Streiks einen starken Einfluss auf die gesamtwirt-
schaftliche Situation eines Landes aus. Deshalb kdnnen
selbst dort Rickschlage an Kapital- und Devisenmarkten
auftreten, wo die Entwicklungsaussichten urspriinglich als
glinstig zu betrachten waren.

2. Inflationsrisiko (Kaufkraftrisiko)

Das Inflationsrisiko  beschreibt die Gefahr, dass der Anle-
ger infolge einer Geldentwertung einen Vermégensschaden
erleidet. Dem Risiko unterliegt zum einen der Realwert des
vorhandenen Vermdgens, zum anderen der reale Ertrag,
der mit dem Vermdgen erwirtschaftet werden soll.

Realverzinsung als Orientierungsgrofie. Tatsache ist:
Eine Inflationsrate von beispielsweise vier bis funf Prozent
pro Jahr wirde in nur sechs Jahren zu einem Geldwert-
schwund von rund einem Viertel, in zwolf Jahren zu einer
Halbierung der Kaufkraft des Geldvermdgens fihren.

Als Anleger sollten Sie deshalb auf die Realverzinsung
achten:

Darunter versteht man bei festverzinslichen Wertpapieren
die Differenz zwischen der Rendite und der Inflationsrate. In
den meisten Konjunktur- und Zinsphasen der Vergangen-
heit war in Osterreich bislang ein positiver Realzins bei
Anleihen zu beobachten. Beriicksichtigt man jedoch zusétz-
lich die Versteuerung der Einkommen aus Kapitalvermdgen,
so konnte nicht immer ein Ausgleich des Kaufkraftverlustes
erzielt werden.

Aktien als sogenannte Sachwerte bieten ebenfalls keinen
umfassenden Schutz gegen die Geldentwertung. Der Grund
dafiir: Der Kaufer sucht in der Regel nicht den Substanz-
wert, sondern den Ertragswert der Aktie. Je nach Héhe der
Inflationsrate und dem realisierten Ertrag in Form von Divi-
dendeneinnahmen und Kursgewinnen (oder Kursverlusten)
kann sich eine negative oder eine positive Realverzinsung
ergeben.

Inflationsbestandigkeit von Sachwerten gegeniber
Geldwerten. Uber die Wertbestandigkeit einer Anlage, d. h.
inwieweit sie sicher vor Geldwertschwund ist, kann keine
generelle Aussage getroffen werden. Langfristige Verglei-
che haben ergeben, dass Sachwerte bessere Anlageergeb-
nisse erzielten und damit wertbesténdiger waren als Geld-
werte. Dazwischen gab es durchaus langere Phasen, in
denen umgekehrt Geldwertanlagen den Sachwertanlagen
Uiberlegen waren.

3. Landerrisiko und Transferrisiko

Vom Landerrisiko spricht man, wenn ein auslandischer
Schuldner trotz eigener Zahlungsfahigkeit aufgrund fehlen-
der Transferfahigkeit und -bereitschaft seines Sitzlandes
seine Zins- und Tilgungsleistungen nicht fristgerecht oder
Uberhaupt nicht leisten kann.

Das Lé&nderrisiko meint die Gefahr wirtschaftlicher und
politischer Instabilitat. So kdnnen Geldzahlungen, auf die
Wertpapieranleger einen Anspruch haben, aufgrund von
Devisenmangel oder Transferbeschréankungen im Ausland
ausbleiben. Bei Wertpapieren in Fremdwahrungen kann es
dazu kommen, dass Ausschittungen in einer Wahrung
erfolgen, die aufgrund von Devisenbeschrankungen nicht
mehr konvertierbar ist.

4. Wahrungsrisiko

Anleger sind einem Wahrungsrisiko ausgesetzt, wenn sie
auf eine Fremde Wahrung lautende Wertpapiere halten und
der zugrunde liegende Devisenkurs sinkt. Zum Kursrisiko
auslandischer Wertpapiere kommt damit das Wahrungsrisi-
ko hinzu. Einfluss auf den Devisenkurs eines Landes haben
fundamentale Komponenten wie die Inflationsrate des Lan-
des, die Zinsdifferenzen zum Ausland, die Einschatzung der
Konjunkturentwicklung, die weltpolitische Situation und die
Sicherheit der Geldanlage. Aber auch psychologische Mo-
mente wie Vertrauenskrisen der politischen Fuhrung des
Landes konnen eine Wahrung schwéchen.

Als Anleger sollten Sie dem Wahrungsaspekt besonderes
Augenmerk widmen: Denn die Wahrungsentwicklung kann
einen moglichen Renditevorsprung schnell aufzehren und
die erzielte Rendite so stark beeintrachtigen, dass, im
Nachhinein betrachtet, eine Anlage in der Heimatwahrung
vorteilhafter gewesen ware.

5. Liquiditatsrisiko

Die Liquiditat einer Kapitalanlage beschreibt die Moglichkeit
fur den Anleger, seine Vermdgenswerte jederzeit zu markt-
gerechten Preisen zu verkaufen. Dies ist Ublicherweise
dann der Fall, wenn ein Anleger seine Wertpapiere verkau-
fen kann, ohne dass schon ein (gemessen am marktibli-
chen Umsatzvolumen) durchschnittlich grof3er Verkaufsauf-
trag zu spirbaren Kursschwankungen fiihrt und nur auf
deutlich niedrigerem Kursniveau abgewickelt werden kann.

Grundsatzlich sind Breite und Tiefe eines Marktes entschei-
dend fur schnelle und problemlose Wertpapiertransaktio-
nen: Ein Markt besitzt Tiefe, wenn viele offene Verkaufsauf-
trdge zu Preisen unmittelbar Uber dem herrschenden Preis
im Markt vorhanden sind und umgekehrt viele offene Kauf-
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auftrage zu Preisen unmittelbar unter dem aktuellen Kursni-
veau. Als breit kann ein Markt dann bezeichnet werden,
wenn diese Auftrage nicht nur zahlreich sind, sondern sich
auBerdem auf hohe Handelsvolumina beziehen.

6. Psychologisches Marktrisiko

Auf die allgemeine Kursentwicklung an der Boérse wirken
sehr oft irrationale Faktoren ein: Stimmungen, Meinungen
und Geruchte kénnen bedeutende Kursriickgénge verursa-
chen, obwohl sich die Ertragslage und die Zukunftsaussich-
ten der Unternehmen nicht nachteilig verandert haben mus-
sen.

7. Risiko bei kreditfinanzierten Wertpa-
pierkaufen

Die Beleihung eines Wertpapierdepots ist eine Mdéglichkeit,
wie man als Anleger in Wertpapieren handlungsféhig und
liquide bleiben kann. Je nach Art des Wertpapiers kann das
Depot in unterschiedlicher Hohe beliehen werden. Bei fest-
verzinslichen Wertpapieren ist der Beleihungswert grund-
satzlich héher als bei Aktien.

Dabei muss aber beachtet werden, dass kreditfinanzierte
spekulative Engagements, selbst wenn der Anleger sehr
risikofreudig ist, einen bestimmten Teil der Anlage nicht
Ubersteigen sollten. Nur so bleibt gewahrleistet, dass der
Anleger Wertpapiere nicht in ein Borsentief hineinverkaufen
muss, weil er das Geld bendtigt oder die Bérsenlage unsi-
cher geworden ist.

8. Steuerliche Risiken

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

Bei Wertpapiergeschéften ist unter dem Aspekt der steuerli-
chen Behandlung die Spekulationsfrist zu beachten.

Wenn Sie als in Osterreich steuerpflichtiger Anleger Inhaber
auslandischer Wertpapiere sind, so kann sich fur Sie ein
steuerliches Risiko ergeben, wenn die Ertrdge im Ausland
zu versteuern sind oder wenn die Anrechnung einbehalte-
ner Quellensteuern im Rahmen eines Doppelbesteuerungs-
abkommens in Osterreich nicht oder nicht in voller Hohe
und nur auf Antrag moglich ist. Bei der Quellensteuer han-
delt es sich normalerweise um Steuern auf Zinsen und
Dividenden, die im Ausland im Rahmen der beschrankten
Steuerpflicht ohne besondere Veranlagung durch Steuerab-
zug erhoben werden.

Anderungen im Steuerrecht eines Landes, die die Einkom-
menssituation der Anleger und/oder die von Unternehmen
betreffen, kdnnen positive wie negative Auswirkungen auf
die Kursentwicklung am Kapitalmarkt haben.

Wichtiger Hinweis: Informieren Sie sich vor einer Investiti-
on Uber die steuerliche Behandlung lhrer beabsichtigten
Anlage bei Ihrem Steuerberater und vergewissern sie sich,
ob diese Anlage auch unter diesem individuellen Aspekt
Ihren persénlichen Erwartungen gerecht wird.

9. Sonstige Basisrisiken

Im Folgenden werden einige weitere Risiken angesprochen,
derer Sie sich bei der Anlage in Wertpapieren generell
bewusst sein sollten.

Informationsrisiko. Das Informationsrisiko meint die Mog-
lichkeit von Fehlentscheidungen infolge fehlender, unvoll-
standiger oder falscher Informationen. Mit falschen Informa-
tionen kann der Anleger es entweder durch den Zugriff auf
unzuverlassige Informationsquellen, durch falsche Interpre-
tation bei der Auswertung urspriinglich richtiger Informatio-
nen oder aufgrund von Ubermittlungsfehlern zu tun haben.
Ebenso kann ein Informationsrisiko durch ein Zuviel oder
ein Zuwenig an Informationen oder auch durch zeitlich nicht
aktuelle Angaben entstehen.

Ubermittlungsrisiko.  Wenn Wertpapierorders erteilt wer-
den, muss sich das nach festen Regeln vollziehen, damit
der Anleger vor den Folgen von Missverstandnissen be-
wahrt wird und einen eindeutigen Anspruch auf Auf-
tragsausfuhrung erlangt. Jeder Auftrag eines Anlegers an
seinen Wertpapiervermittler oder seine Bank muss deshalb
bestimmte unbedingt erforderliche Angaben enthalten:
Dazu zahlen insbesondere die Anweisung Uber Kauf oder
Verkauf, die Stiickzahl oder der Nominalbetrag sowie die
genaue Bezeichnung des Wertpapiers.

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

D. Spezielle Risiken bei Investment-
fonds

Wie kaum eine andere Form der Wertpapieranlage eréffnen
Investmentanteilscheine dem Anleger die Moglichkeit, auf
bequeme Weise Kapital nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung anzulegen: Dank der Einschaltung eines professio-
nellen Fondsmanagements, das die eingelegten Gelder auf
verschiedene Anlagen verteilt.

Allerdings gilt: Auch wenn der Anleger mit vielen speziellen
Risiken anderer Vermégensanlageformen nicht direkt kon-
frontiert ist, so tragt er doch anteilig das volle Risiko der
durch den Investmentanteilschein reprasentierten Anlagen.

Es darf nicht Gbersehen werden, dass auch bei der Anlage
in Investmentanteilscheinen spezielle Risiken auftreten, die
den Wert der Vermdgenslage nachhaltig beeintrachtigen
kénnen.

1. Fondsmanagement

Beim Erwerb von Investmentanteilscheinen trifft der Anleger
eine Anlageentscheidung durch die Auswahl eines be-
stimmten Investmentfonds; die Entscheidung orientiert sich
dabei an den von diesem Fonds einzuhaltenden Anlage-
grundsatzen. Einfluss auf die Zusammensetzung des
Fondsvermdgens kann der Anleger dartiber hinaus nicht
nehmen: Die konkreten Anlageentscheidungen trifft das
Management der Fondsgesellschaft.

Investmentfonds, deren Anlageergebnis in einem bestimm-
ten Zeitraum deutlich besser ausféllt als das einer Direktan-
lage oder eines anderen Investmentfonds, haben diesen
Erfolg auch der Eignung der handelnden Personen und
damit den richtigen Entscheidungen ihres Managements zu
verdanken. Positive Ergebnisse des Investmentfonds in der
Vergangenheit sind jedoch nicht ohne weiteres in die Zu-
kunft Gbertragbar.

2. Ausgabekosten

Ausgabeaufschlage und interne Kosten fur die Verwaltung
des Fonds ergeben fir Sie als Anleger mdglicherweise
Gesamtkosten, die beim Direkterwerb von Wertpapieren
nicht oder nicht in dieser Héhe anfallen wirden. Dies kann
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sich insbesondere dann nachteilig auswirken, wenn Sie lhre
Fondsanteile nur kurze Zeit halten.

Bei einer kurzen Haltedauer kann insbesondere der Erwerb
von Investmentfonds mit einem hohen Ausgabeaufschlag
teurer sein als der Erwerb ausgabeaufschlagfreier Fonds.
Bei Letzteren kann dagegen eine langere Haltedauer von
Nachteil sein, da sich dann Uber die Zeit die héheren lau-
fenden Verwaltungs- und Managementvergiitungen be-
merkbar machen. Sehen Sie daher bitte beim Kauf eines
Investmentfonds immer die Gesamtkosten auch im Zusam-
menhang mit Ihrem personlichen zeitlichen Anlagehorizont.

3. Risiko rucklaufiger Anteilspreise

Investmentfonds unterliegen dem Risiko sinkender Anteils-
preise, da sich Kursriickgéange bei den im Fonds enthalte-
nen Wertpapieren im Anteilspreis widerspiegeln.

Allgemeines Marktrisiko.  Auch eine breite Streuung des
Fondsvermogens nach verschiedenen Gesichtspunkten
kann nicht verhindern, dass sich gegebenenfalls eine riick-
laufige Gesamtentwicklung an einem oder mehreren Bor-
senplatzen in Ricklaufen bei den Anteilscheinen nieder-
schlagt. Das hierdurch bestehende Risikopotenzial ist bei
Aktienfonds grundsatzlich héher als bei Rentenfonds.

Risikokonzentration durch spezielle Anlageschwer-
punkte. Aktien- und Rentenfonds sowie Spezialitatenfonds
haben grundsétzlich ein starker ausgepragtes Ertrags- und
Risikoprofil als Fonds mit breiter Streuung. Da die Vertrags-
bedingungen engere Vorgaben bezuglich der Anlagemég-
lichkeiten enthalten, ist auch die Anlagepolitik des Mana-
gements gezielter ausgerichtet. Das bildet zum einen die
Grundvoraussetzung fir hdhere Kurschancen, aber auch
ein hoheres Mal3 an Risiko und Kursvolatilitdt. Durch die
Anlageentscheidung fiir einen solchen Fonds akzeptiert der
Anleger also von vornherein eine gréRere Schwankungs-
breite fur den Preis der Fondsanteile.

Das Anlagerisiko steigt mit zunehmender Spezialisierung
des Fonds:

Regionale Fonds und Landerfonds sind héheren Verlust-
risiken ausgesetzt, weil sie von der Entwicklung eines be-
stimmten Marktes abhéangig sind und auf eine groRere
Risikostreuung durch Nutzung der Markte vieler Lander
bzw. Regionen verzichten.

Branchenfonds, wie z. B. Rohstoff-, Energie- und Techno-
logiefonds, beinhalten ein erhebliches Verlustrisiko, weil
eine breite branchenibergreifende Risikostreuung ausge-
schlossen ist.

Bei Investmentfonds, die auch in auf fremde Wahrung lau-
tende Wertpapiere investieren, missen Sie ferner bertick-
sichtigen, dass sich neben der normalen Kursentwicklung
der Wertpapiere auch die Wahrungsentwicklung negativ im
Anteilspreis niederschlagen kann und Landerrisiken auftre-
ten kénnen.

4. Risiko der Aussetzung

Jeder Anteilsinhaber kann grundsatzlich verlangen, dass
ihm gegen Rickgabe der Anteilscheine sein Anteil am
Sondervermdgen ausgezahlt wird. Die Ricknahme erfolgt
zu dem geltenden Ricknahmepreis, der dem Anteilswert
entspricht.

In den Vertragsbedingungen des Investmentfonds kann
allerdings vorgesehen sein, dass die Kapitalanlagegesell-
schaft die Rucknahme der Anteilscheine aussetzen darf,
wenn aul3ergewohnliche Umstande vorliegen, die eine
Aussetzung unter Berlcksichtigung der Interessen der
Anteilsinhaber erforderlich erscheinen lassen. In diesem

Zusammenhang besteht das Risiko, dass die Anteilscheine
zu dem vom Anteilsinhaber gewiinschten Zeitpunkt nicht
zuriickgegeben werden kénnen.

5. Risiko der Fehlinterpretation von Per-
formance-Statistiken

Um den Anlageerfolg eines Investmentfonds zu messen,
wird haufig ein Performance-Konzept verwendet: Darunter
versteht man ein Konzept zur Beurteilung der Wertentwick-
lung einer Kapitalanlage, das bei Investmentfonds zur Beur-
teilung der Leistung des Anlagemanagements herangezo-
gen wird. Ermittelt wird, wie viel aus einem Anlagebetrag
von 100 innerhalb eines gegebenen Zeitraumes geworden
ist. Dabei wird unterstellt, dass die Ausschittungen zum
Anteilswert des Ausschittungstages wiederangelegt wer-
den.

Der Anleger muss dabei beachten: Performance-Statistiken
eignen sich als MalRstab zum Vergleich der erbrachten
Managementleistungen, sofern die Fonds hinsichtlich ihrer
Anlagegrundsétze vergleichbar sind. Die Statistiken zeigen
an, welche Ergebnisse die einzelnen Fondsverwalter auf
Basis gleicher Anlagebetréage rechnerisch erzielt haben.
Dagegen spiegelt das Performance-Kriterium den Erfolg flr
den Anleger nur unzureichend wider:

Performance-Ranglisten  beriicksichtigen h&ufig nicht die
Ausgabeaufschlage. Das kann dazu fuhren, dass Anleger
aufgrund eines hoheren Aufschlages trotz der besseren
Managementleistung des Fonds effektiv eine geringere
Rendite erzielen als bei einem schlechter verwalteten Fonds
mit einem geringeren Ausgabeaufschlag.

Performance-Ranglisten unterstellen meist, dass alle
Ertrage inklusive darauf entfallender Steuern zur Wiederan-
lage gelangen. Durch die individuell unterschiedliche Be-
steuerung einzelner Investmentfonds bzw. der daraus flie-
RBenden Einkinfte des Anlegers konnen allerdings Fonds
mit einer unter dem Strich niedrigeren Wertentwicklung
gegebenenfalls eine bessere Performance bieten als solche
mit einer héheren Wertentwicklung.

Fazit: Die reinen Performance-Ergebnisse gentgen den
Informationsbedirfnissen eines Anlegers oft nur bedingt
und sind interpretationsbediirftig. Eine Fondsrendite, die
durch eine Vergangenheitsbetrachtung ermittelt wurde,
bietet fiir eine auf die Zukunft ausgerichtete Anlageent-
scheidung eben nur eine begrenzte Hilfe. Dabei besteht die
Gefahr, die Analyse der Borsensituation und der die Borsen
bewegenden Faktoren zu Ubergehen. Daher sollten Sie,
wenn Sie sich fiir die Anlage in Investmentanteilscheinen
entscheiden, dabei immer die jeweilige Kapitalmarktsituati-
on und lhre individuelle Risikotoleranz beriicksichtigen.

Stand 10/2007
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