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Der Glanz des Goldes
tiberstrahlit die Risiken

stehen bei Anlegern derzeit hoch im Kurs. Aber
die Aussicht auf Sicherheit sowie die Mdglichkeit, sich das

Gold auch ausliefern zu lassen, macht viele

Einen Kellerraum voller Gold, 25 Quadrat-
meter grof3 und bis unter die Decke mit
Goldbarren vollgestopft. Das entsprache
dem Bestand des mit 1300 Tonnen Gold
weltweit groBRten Gold-Fonds, dem ameri-
kanischen SPDR Gold Trust. Diese Zahlen
demonstrieren, in welchem Goldrausch
sich Anleger wegen der Inflationssorgen
und der Euro-Krise gerade befinden. ,Wir
haben aktuell mit zwei Gruppen von Anle-
gern zu tun. Ein Teil unserer Kunden
mochte Gold-ETCs als Sicherheit fir den
Fall kaufen, dass die Staatsverschuldung
nicht mehr beherrschbar ist. Die andere
Gruppe will damit auf einen steigenden
Goldpreis spekulieren®, schildert Anton
Vetter von der BV&P Vermodgen AG.

Gold-ETCs mit Emittentenrisiko
Der Ansturm der Anleger richtete sich ne-
ben Goldbarren in den vergangenen Mona-
ten auch auf die Gold-Exchange-Traded-
Commodities (ETCs). Das verdeutlicht der
Zuwachs beim EtC Xetra-Gold (ISIN:
DEOOOAOS9GBO) der Deutschen Borse
Commodities: Aktuell lagernin den Treso-
ren gut 46 Tonnen Gold, zu Jahresanfang
waren es noch 36 Tonnen, vor einem Jahr
noch nicht einmal 20 Tonnen. Der aktuelle
Bestand entspricht einem Gegenwert von
1,6 Mrd. Euro.

Ahnliche Produkte wie Xetra-Gold wer-
den von der Royal Bank of Scotland und
ETF Securities vertrieben. Es lohnt der Ver-
gleich, denn die Produkte unterscheiden
sich: beispielsweise bei der Ausgestaltung
der Wertpapiere und den damit verbunde-
nen Risiken. Grundsatzlich verbergen sich
hinter den Exchange Traded Commodi-
ties (ETCs) Rohstoffprodukte, die an der
Borse gehandelt werden kénnen und mit
den Exchange Traded Funds (ETFs) ver-
wandt sind. Doch anders als die ETFs ge-
hoéren die Rohstoffprodukte nicht zu den
Sondervermdgen, sondern sind ebenso
wie Bank- oder Unternehmensanleihen
rechtlich gesehen Schuldverschreibun-
gen. Und genau dort liegt der entschei-

dende Unterschied: Meldet der Emittent
Insolvenz an, werden die Sondervermé-
gen - wie bei allen offenen Investment-
fonds - geschitzt behandelt.

Hinterlegtes Gold als Sicherheit
Mit dem Kauf von ETCs werden die Anle-
ger hingegen zu Glaubigern des Emitten-
ten; im Insolvenzfall flieBen die Vermo-
genswerte in die Insolvenzmasse. Und in
diesem Punkt unterscheiden sich ETCs
nicht von Zertifikaten, die ebenfalls auf
Schuldverschreibungen basieren. Wie
hoch das maximale Verlustrisiko ist, muss-
ten Zertifikateanleger im Zuge der Pleite
der amerikanischen Investmentbank Leh-
man im Herbst 2008 lernen - sie erlitten ei-
nen Totalverlust.

Anders als bei Rohstoff-Zertifikaten kau-
fen die Emittenten einiger Rohstoff-ETCs
fir das eingesammelte Geld tatsachlich
Edelmetalle und lagern diese in Tresoren.
,Um das Insolvenzrisiko eines Emittenten
so weit wie mdglich zu reduzieren, wer-
dendie Schuldverschreibungen mit physi-
schem Gold hinterlegt”, erklart Florian
Brem, Rechtanwalt bei der Kanzlei Buse
Heberer Fromm. Dieses Prinzip der ,,physi-
schen Hinterlegung” funktioniert aller-
dings nur bei Rohstoffen, die inihrer Quali-
tat festen Standards entsprechen, haltbar
und einfach zu lagern sind. Kaffee, Weizen
oder Zucker sowie Lebendvieh kommen
deshalb daflr nicht infrage. Allerdings
schrankt Brem ein: ,Bei Xetra-Gold wird
nicht ausschlieBlich physisches Gold hin-
terlegt, sondern bis zu einer bestimmten
Obergrenze Buchgold. Falls das Unterneh-
men, das das Buchgold schuldet, seinen
Lieferverpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann, kénnte die Deutsche Bérse
Commodities moglicherweise ihrerseits
nicht mehr den Verpflichtungen aus ihren
Schuldverschreibungen nachkommen.*

FUr institutionelle Anleger ist das eine
wichtige Voraussetung. ,,Wir nutzen flr
unser Fondsmanagement Gold-ETCs nur,
wenn ein positiver mittel- bis langfristiger
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Beim Kauf oder Verkauf eines Gold-
ETCs wird neben der Orderprovision
flr die Bank eine Maklercourtage fal-
lig, auBerdem gibt es eine Geld-Brief-
Spanne (s. Seite 12). Zusatzlich verlan-
gen die Emittenten der Gold-ETCs
eine jahrliche Management-Gebdihr.
Bei Xetra-Gold sind dies 0,3 Prozent,
bei RBS Physical Gold 0,29 Prozent,
bei Gold Bullion 0,4 Prozent und bei
ETFS Physical Gold 0,39 Prozent.
Dazu kommen Kosten flir die For-
mung, die Verpackung und die versi-
cherte Lieferung des Goldes fiir den
Fall, dass die Goldbarren an den Inves-
tor ausgeliefert werden sollen.

Der direkte Kauf von Goldbarren
kénnte je nach Auftragshdhe preis-
werter sein. In der Regel verlagen die
Kreditinstitute zwischen 0,5 bis ein
Prozent Gebuhren, die direkt im Kauf-
preis des Barrens oder der Miinze ent-
halten sind. Eine Versicherung gegen
Diebstahl oder einen anderen Verlust
ist darin aber nicht enthalten.

Trend erkennbar ist”, sagt Lothar Eller von
der Vermdgensmanufaktur. ,Vorausset-
zung ist aber, dass beim ETC Gold phy-
sisch hinterlegt ist.”

Schwierige Risikoeinschdtzung
Das Besondere bei den ETCs mit der Hin-
terlegung physischen Golds: Die Kaufer
der Rohstoffprodukte kénnen sich das
Gold auf Wunsch im entsprechenden Ge-
genwert ausliefern lassen. Im Fachjargon
heit das Herausgabeanspruch. Jedoch
hat dieser Herausgabeanspruch viele An-
leger dazu verfihrt, die Exchange Tra-
ded Commodities pauschal als krisen-
feste Anlage zu sehen und die Risiken zu
vernachlassigen.

Denn nicht die im Blickpunkt der Offent-
lichkeit stehenden Finanzinstitute )
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sind die Emittenten der Exchange Traded
Funds, sondern eigens gegriindete Zweck-
gesellschaften, Beteiligungen oder Toch-
terunternehmen - im Zweifelsfall mit nur
geringem oder gar keinem eigenen Ver-
mogen zur Haftung ausgestattet. Beim
RBS Physical Gold ETF  (ISIN:
DEOOOAIEDJ96) ist dies die Standard
Commodities Ltd. aus Jersey, bei ETFS
Physical Gold (ISIN: DEOOOAON62GO) die
ETFS Metal Securities Ltd. und bei Gold
Bullion Securities (ISIN: DEOOOAOLP781)
die Gold Bullion Securities Ltd., beide
ebenfalls aus Jersey. Selbst bei Xetra-
Gold ist die Emittentin, die Deutsche
Borse Commodities GmbH mit einem
Stammbkapital von einer Mio. Euro, ein Ge-
meinschaftsunternehmen, an der neben
der Deutschen Boérse noch sechs weitere
Gesellschafter beteiligt sind. Die rechtli-
che Konstruktion erschwert es flir Anleger
erheblich, die wirtschaftliche Leistungsfa-
higkeit des tatsachlichen Emittenten zu er-
kennen und ein Insolvenzrisiko einzuschat-
zen. ,,Durch die Hinterlegung von Gold im
derzeit 1600-fachen Wert des Stammka-
pitals bei Xetra-Gold existiert eine Sicher-
heit, die jedoch weit Uber das Stammkapi-
tal hinausgeht”, beruhigt Florian Brem.

Lagerung im Ausland

,In der Praxis spielt das mdgliche Emitten-
tenrisiko bei den Gold-ETCs derzeit aber
keine Rolle. Allerdings ist fraglich, ob sich
ein Herausgabeanspruch bei einer Insol-
venz des Emittenten noch durchsetzen

lasst. Anleger, die auch dieses Risiko ver-
meiden mochten, missten direkt Goldbar-
ren kaufen®, so Anton Vetter.

Dem schlieBt sich Lothar Eller grund-
satzlich an, gibt aber zu bedenken: ,Anle-
gern, die Gold eher zur Versicherung ge-
gen Staatspleiten nutzen méchten, rate
ich zur direkten Goldanlage bei einer La-
gerstelle im Ausland, beispielsweise in der
Schweiz oder Liechtenstein. Dort sind die
Eigentumsverhaltnisse starker als in
Deutschland geschitzt. Sollte es hierzu-
lande im Extremfall zum Goldverbot kom-
men, waren Anleger mit einer Verwah-
rung in diesen Landern besser bedient”,
meint Eller.

Auch bei den Gold-ETCs werden die
Barrenin verschiedenen Landernin Treso-
ren gelagert. Allerdings nicht in den Treso-
ren der Emittenten, sondern bei einem se-
paraten Verwahrer, einer weiteren betei-
ligten Partei im ETC-Konstrukt. So Uber-
nimmt JP Morgan in London die Verwah-
rung der Goldbarren fir RBS Physical
Gold und die Londoner Zweigstelle der
HSBC Bank USA die Lagerung fir Gold
Bullion Securities und fur ETFS Physical
Gold. Lagerstelle fur die Barren von Xe-
tra-Gold ist Clearstrem Banking in Frank-
furt, der deutsche Zentralverwahrer fir
Wertpapiere.

,Sollte es tatsachlich einmal zum Insol-
venzverfahren kommen, muss ein Insol-
venzverwalter zunachst die Eigentumsan-
spriche klaren. Somit kann es zu einer er-
heblichen Zeitverzégerung bei der Aus-

SEITE 9

ETCUNTER DER LUPE
24.6.2010 | Nr.6

gabe des Goldes kommen®, erldutert
Rechtsanwalt Brem. ,In dieser Zeit kann
der Goldpreis erheblich fallen, sodass An-
legern dadurch Verluste entstehen kon-
nen.”

Anleger kdnnen mit den Gold-ETCs na-
trlich noch andere Verluste erleide. Bei ei-
nigen Produkten, beispielsweise beim
ETFS Physical Gold, sei eine Versicherung
des hinterlegten Goldes gar nicht zwin-
gend vorgesehen. Bei Xetra-Gold ist die
Versicherungssumme beschrankt. Und ge-
wisse Schadensfalle wie zum Beispiel Erd-
beben, Uberschwemmungen und terroris-
tische Angriffe, sind haufig gar nicht versi-
chert.

Problemfall Prospekte
Anleger, die sich Uber die mit den Gold-
ETCs verbundenen Risiken informieren
mdchten, haben es teilweise schwer. Die
Prospekte sind einerseits sehr umfang-
reich, andererseits fir Privatanleger auf-
grund der Fachausdricke nur schwer ver-
standlich. Den Prospekt der Royal Bank of
Scotland gibt es entweder nur in der Kurz-
fassung oder in englischer Sprache. Bei
ETF Securities muss man beim Versuch,
den Prospekt Gber die Internet-Seiten he-
runterzuladen, vorher seine vollstandigen
Kontaktdaten hinterlegen - ein anonymer
Download funktioniert nicht. Michael Geis-
ter von ETF Securities begrindet dies mit
den ,Know your Client Vorgaben®” (Kenne
Deinen Kunden) seines Hauses.

Stefan Schneider
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