MONTAG, 5. JULI 2010, Nr. 126

Der Glanz des Goldes

Borsengehandelte
Rohstoftkonstrukte auf
Gold stehen bei
Investoren hoch im
Kurs. Viele Kaufer
tibersehen dabei die
Tuicken dieser Anlage.

Stefan Schneider
Dusseldorf

er Run auf Gold ist unge-

brochen. Die Angst vor

Staatspleiten zum Beispiel

in den kriselnden Euro-
Lindern und Inflationssorgen trei-
ben Anleger in das glinzende Edel-
metall. Das zeigt sich nicht nur im
steigenden Goldpreis, der vor weni-
gen Wochen mit 1 265 Dollar je Fein-
unze ein Allzeithoch markierte und
im Ansturm privater Anleger auf
Goldbarren. Auch die Anbieter von
so genannten Exchange Traded
Commodities (ETC) auf Gold spii-
ren den Goldrausch.

ETC sind Anleihen beziehungs-
weise Schuldverschreibungen, die -
dhnlich wie Rohstoff-Zertifikate -
die Entwicklung von Rohstoffen ab-
bilden. In Deutschland werden
Gold-ETC von der Deutschen Bérse
Commodities, der Royal Bank of
Scotland, ETF Securities und der
Deutschen Bank-Tochter DB ETC
vertrieben. Dabei gibt es jedoch Tii-
cken, die vor allem in der Konstruk-
tion und der Haftung liegen.

Anleihen sind Teil der
Insolvenzmasse

Anleger konnen sich bei den Ex-
change Traded Commodities auf
Wunsch und gegen Gebiihren jeder-
zeit das Gold im entsprechenden
Gegenwert ausliefern lassen. Haupt-
problem: Mit dem Kauf der ETC
werden die Anleger zu Glaubigern
des Emittenten; im Insolvenzfall
flieRen die Vermdgenswerte in die
Insolvenzmasse.

Anleger sollten deshalb unge-
dingt darauf achten, dass die Emit-
tenten fiir das eingesammelte Geld
tatsdchlich Edelmetalle kaufen und
dieses dann als Sicherheit hinterle-
gen. Das macht zum Beispiel der
ETC Xetra-Gold der Deutschen
Borse Commodities. Der Xetra-
Gold ist zu 100 Prozent in Gold ge-
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ETF Exchange Traded Funds
sind boérsengehandelte Index-
fonds und werden als Sonderver-
maogen behandelt. Wenn der
Emittent pleitegeht, gehdren sie
nicht zur Insolvenzmasse.

ETC Exchange Traded Commodi-
ties sind bdrsengehandelte Anlei-
hen, die die Wertentwicklung
von Rohstoffen abbilden. Wenn
der Emittent pleitegeht, gehéren
sie zur Insolvenzmasse.

deckt, wovon 95 Prozent derzeit tat-
sichlich in physischem Gold gehal-
ten werden. Aktuell lagern in den
Tresoren mehr als 46 Tonnen Gold,
die einem Gegenwert von 1,6 Mrd.
Euro entsprechen. Der restliche
Teil des Goldes wird in sogenann-
tem Buchgold - also Lieferansprii-
chen auf Gold - gegen ein anderes
Unternehmen unterhalten.

,Falls das Unternehmen, das das
Buchgold schuldet, seinen Liefer-
verpflichtungen nicht mehr nach-
kommen kann, konnte die Deut-
sche Borse Commodities moglicher-
weise ihrerseits nicht mehr den Ver-
pflichtungen aus ihren Schuldver-
schreibungen nachkommen¥,
warnt Florian Brem, Rechtsanwalt
bei der Kanzlei Buse Heberer
Fromm. Immerhin existiere aber
bei Xetra-Gold durch die Hinterle-
gung von Gold im derzeit 1600-fa-
chen Wert des StammkKkapitals eine
grofde Sicherheit.

Die Deckung mit physischem
Gold ist fiir Anleger auch deshalb so
immens wichtig, weil nicht die im
Blickpunkt der Offentlichkeit ste-
henden Finanzinstitute die Emitten-
ten der Exchange Traded Commodi-
ties sind, sondern eigens gegriin-
dete Zweckgesellschaften oder
Tochterunternehmen. Und die sind
im Zweifelsfall mit nur einem gerin-
gem oder gar keinem eigenen Ver-
mogen zur Haftung ausgestattet.
Die rechtliche Konstruktion er-
schwert es fiir Anleger erheblich,
die wirtschaftliche Leistungsfahig-
keit des tatsdchlichen Emittenten
zu erkennen und ein Insolvenzri-
siko einzuschétzen.

Auch das ist derzeit indes vor al-
lem eine theoretische Gefahr: ,,In der

Praxis spielt das mogliche Emitten-
tenrisiko bei den Gold-ETC derzeit
keine Rolle“, sagt Anton Vetter von
der BV&P Vermdgen AG. Allerdings
sei fraglich, ob sich ein Herausgabe-
anspruch bei einer Insolvenz des
Emittenten noch durchsetzen lasse.

Vermdgensverwalter verzichten

Klaus Hinkel, Vorstand der Artus Di-
rect Invest, setzt wegen der Risiken
im Kundengeschift keine Gold-ETC
ein, sondern weicht auf schweizeri-
sche bérsengehandelte Indexfonds
(ETF) aus. Diese gelten als Sonder-
vermogen, sind also bei einer Insol-
venz des Emittenten nicht betrof-
fen. Nach deutschem Recht ist eine
Konstruktion als Gold-Sonderver-
mogen nicht moglich, in der
Schweiz ist dies anders.

Die Aufzdhlung dieser Risiken fin-
det sich auch in den Wertpapierpro-
spekten wider - allerdings nur bei
griindlicher Lektiire. ,Mit kurzen
und klaren Worten geht kein Pro-
spekt oder Flyer auf den Worst-
Case-Fall ein“, kritisiert Hinkel. Die
meisten Produktinformationen
seien zudem in Englisch geschrie-
ben, was die komplizierte Sachlage
nicht einfacher werden lasse.

Warum der Goldpreis

immer weiter steigt
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