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[eerverkaute von Aktien sind umstritten

SCHWEIZ Chancen und Risiken, Gesetzeslage im In- und Ausland - «Finanz und Wirtschaft» beantwortet die zehn wichtigsten Fragen zum Short Selling.

eerverkdufer, die gezielt auf sin-
L kende Kurse spekulieren, seien
schuld gewesen - so lautete die Be-
griindung, als es Ende September mit den
Aktien der Deutschen Bank rasant bergab
ging. Unter Anlegern war Unsicherheit
aufgekommen, ob ein anstehender Ver-
gleich in einem US-Rechtsfall die Mittel
des Finanzinstituts {ibersteigen und eine
Kapitalerhéhung notwendig werden
koénnte. Ob die Leerverkdufer im Fall
Deutsche Bank zu Recht angeschwirzt
wurden, kann man - zumindest teilweise
— tiberpriifen. Denn in Deutschland - wie
in der ganzen EU - miissen signifikante
Leerverkaufspositionen, auch Short-Posi-
tionen genannt, zeitnah offengelegt wer-
den. Dieselbe Pflicht gilt auch in den USA.
In der Schweiz miissen solche Positio-
nen dagegen nicht gemeldet werden, was
Anlegern und Investoren kritisieren. Of-
fenzulegen sind hierzulande nur bedeu-
tende Long-Positionen, mit denen auf
steigende Aktienkurse gesetzt wird. Eine
gewisse Transparenz gibt es dank dem bri-
tischen Datendienstleister Markit den-
noch; er erhebt die Short-Positionen in
kotierten Schweizer Aktien laufend. «Fi-
nanz und Wirtschaft» publiziert die ent-
sprechenden Daten monatlich und beant-
wortet in diesem Artikel die zehn wich-
tigsten Fragen rund um Leerverkdufe.

Was liberhaupt ist ein Leerverkauf?

Ein Leerverkauf ist ein Verkauf von Wert-
papieren (z. B. Aktien) an der Borse, ohne
dass sie sich im Besitz des Verkiufers be-
finden. Der Verkdufer tatigt ein derartiges
Geschift in der Erwartung, dass die Kurse
zum Erfiillungstermin ein niedrigeres
Niveau haben, da er sich dann zu einem
niedrigeren Einstandskurs eindecken
kann (vgl. Infografik).

Was ist der Zweck von Leerverkaufen?

Man kann drei Einsatzmoglichkeiten
unterscheiden: Erstens kann man mit
Leerverkdufen auf zukiinftige Kursriick-
gédnge spekulieren. Zweitens konnen Leer-
verkdufe dem Zweck der Absicherung
(Hedging) dienen, zum Beispiel, indem
ein Terminkauf eines bestimmten Gutes
tiber den Leerverkauf desselben Gutes ab-
gesichert wird. Und drittens lassen sich
mit Leerverkdufen Preisinkonsistenzen
zwischen dem Kassamarkt und dem Ter-
minmarkt ausnutzen (Arbitrage).

Sind Leerverkaufe legitim?

Ja, aber sie sind umstritten. Leerverkidufer
gehoren nicht zu den beliebtesten Leuten
an den Borsen. Sie setzten auf den Miss-
erfolg von Unternehmen und haben die
Fahigkeit, mit Leerverkdufen den Kurs von
Aktien nach unten zu treiben. Manche
Kritiker glauben sogar, dass Leerverkdufe
Borsencrashs verursachen kénnen. In den
USA gab es Untersuchungen zu dieser Be-
hauptung; Beweise wurden dabei aber
keine zutage gefordert.

Man miisse die Frage, ob Leerverkiufe
legitim seien, differenziert anschauen,
sagt Marc Possa, Manager des SaraSelect-
Fonds. «Leerverkiufe sind in meinen Au-
gen nicht sinnvoll, da man etwas, das man
nicht besitzt, auch nicht verkaufen kon-
nen sollte», sagt er. <\Wenn es aber zu gros-
sen Ubertreibungen kommt, kénnen
Leerverkdufe etwas disziplinierend wirken
und prozyklititsbedingte Verzerrungen
mildern.»

Stephan Vollert, Analyst bei der Neuen
Helvetischen Bank, bricht dagegen eine
Lanze fiir die Leerverkidufer: «Grundsitz-
lich haben sie auch ihre Daseinsberechti-
gung. IThre Aktivitdten kénnen fiir Liquidi-
tdt im Markt sorgen, was das Interesse an
einer Aktie zum Beispiel wecken bzw. ver-
starken kann.»

Wie funktioniert ein Leerverkauf?

Anleger Miiller
erwartet, dass der Kurs
der Aktien der Firma
Noname fillt. Die
Aktien handeln zurzeit
zu 50 Fr. das Stiick.

der Firma Noname

Miiller leiht sich bei
seiner Bank 100 Aktien

zu 50 Fr. das Stiick.
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Aktie

50

Er verkauft die Aktien
umgehend zum Preis
von 50 Fr. das Stiick.
Erist nun 100 Aktien
der Firma Noname
short.

Eine Woche spater gibt
die Firma Noname
schlechte Quartalsre-
sultate bekannt.

Der Kurs der Aktien fallt
auf 45 Fr. das Stiick.

|

Aktie

45

Miiller entscheidet,
seine Short-Position zu
schliessen, und kauft
100 Aktien der Firma
Noname zu Preis von
45 Fr. das Stiick.

05

Aktie

45

Miiller gibt die gelie-
henen Aktien der Firma
Noname seiner Bank
zuriick.

Aus dem Leerverkauf
hat fiir Miiller ein
Gewinn von 500 Fr.
resultiert — abziiglich
Leihgebiihren und
Kaufs-/Verkaufskom-
missionen.

Wie sind Leerverkaufe in der Schweiz
gesetzlich geregelt?

Leerverkdufe sind geméss Finanzmarktin-
frastrukturgesetz in der Schweiz zugelas-
sen. Eine gesetzliche oder reglementari-
sche Pflicht zur speziellen Kennzeichnung
von Leerverkdufen — um deutlich zu ma-
chen, dass es sich nicht um normale Ver-
kédufe handelt - besteht nicht.

Aufgrund dieser Sachlage verfiigt die
Schweizer Borse {iber keine Angaben be-
ziiglich Leerverkdufen von Aktien. Statisti-
ken zu potenziellen Leerverkdufen in ein-
zelnen Titeln werden meist indirekt an-
hand von Ausleihinformationen von Drit-
ten, etwa dem britischen Datendienstleis-
ter Markit, erstellt.

Warum sind Leerverkdufe in der Schweiz
nicht meldepflichtig?

Im Finanzmarktinfrastrukturgesetz und
in der Ausfithrungsverordnung der Fi-
nanzmarktaufsichtsbehérde Finma ist
festgelegt, wer und was im Offenlegungs-
recht meldepflichtig ist. Gemeldet werden
muss das Halten von Erwerbs- bzw. Ver-
dusserungspositionen. Nicht gemeldet
werden muss, wie viele Aktien im Rahmen

einer einzelnen Transaktion erworben
bzw. verdussert wurden. Deshalb sind
auch Leerverkdufe nicht meldepflichtig.
Das Offenlegungsrecht will vielmehr den
Zustand, d.h. die H6he der Stimmrechts-
anteile nach einer Transaktion aufzeigen,
sofern durch diese iiberhaupt eine Melde-
pflicht ausgeldst wird. Die Meldepflicht
setzt bei einer Schwelle von 3% ein.

Was sagen Finanzmarktakteure?

Analysten und Fondsmanager, die Infor-
mationen iiber Leerverkdufe als zusdtzli-
ches Hilfsmittel nutzen, wenn sie Anlage-
empfehlungen ausgeben oder Anlageent-
scheidungen féllen, befiirworten eine
Meldepflicht fiir Leerverkdufe. «Es gibt
keine schiitzenswerte Griinde, warum be-
deutende Short-Positionen nicht offen ge-
legt werden sollten», sagt etwa Stefan
Frischknecht, Fondsmanager bei Schro-
ders. «Die Offenlegungspflicht sollte sym-
metrisch zu derjenigen fiir Long-Positio-
nen sein.» Panagiotis Spiliopoulos, Leiter
Research bei Vontobel, sagt: «Es wire zu
begriissen, wenn in der Schweiz — analog
zu Borsen im Ausland - bedeutende
Short-Positionen offengelegt werden

miissten. Aufgrund des starken Uberge-
wichts von Long-Investoren kénnten bei
Short-Positionen auch niedrigere Melde-
schwellen angedacht werden.» Die Swatch
Group, beliebtes Ziel von Leerverkdufern
(vgl. Box), schrieb Ende 2015 in einem
Brief an die institutionellen Aktionire:
«Ein Bereich, in dem unseres Erachtens
zusitzliche Transparenz fiir den Aktionér
dringend erforderlich ist, stellt die Wert-
schriftenausleihe dar.»

Wie sieht die Meldepflicht in der EU aus?
Halt jemand signifikante Netto-Leerver-
kaufspositionen in Aktien, die in der EU
gehandelt werden, sind diese seit dem 1.
November 2012 gemiss EU-Leerverkaufs-
verordnung der zustdndigen Behorde
zeitnah anzuzeigen. In Deutschland sind
offengelegte  Netto-Verkaufspositionen
dem Bundesanzeiger zu entnehmen.

Besteht auch in den USA eine Meldepflicht?
Broker miissen den Borsen Short-Positio-
nen melden. Diese werden dann zeitver-
zbgert publiziert. Die Technologieborse
Nasdaq etwa verlangt von Aktienhidnd-
lern, dass sie Verkaufspositionen per Mitte

Swatch Group bei Leerverkdufern am beliebtesten

Immer mehr Schweizer Anleger entdecken
die Leerverkaufe. Die Aktienausleihe zu die-
sem Zweck hat in den vergangenen 24 Mo-
naten gemass Erhebungen des britischen
Datendienstleisters Markit kraftig zugenom-
men (vgl. Grafik). Zurzeit sind 1,6% der
ausgegebenen und im marktbreiten
Swiss Performance Index (SPI) gehandel-
ten Aktien ausgeliehen - 44% mehr als im
Herbst 2014 (vgl. Grafik). Die Ausleihen be-
treffen gemadss Markit die ganze Bandbreite
der im SPI gehandelten Aktien, Swatch
Group sei aber der einsame Spitzenreiter so-
wie AMS und Richemont die Aufsteiger der
vergangenen vier Wochen (vgl. Tabelle).
Auffallend ist, dass in dieser Aufzahlung
zwei Hersteller von Luxusgltern und -uhren
figurieren. Wahrend Swatch Group (+5%)
bei den Leerverkdufern schon seit lange-
rem sehr beliebt ist und auch per Mitte Ok-
tober die Schweizer Rangliste der Short-Po-
sitionen anfiihrt, ist Richemont (+30%) neu
in den Top Ten aufgetaucht. Uberraschend
ist das nicht: Noch nie seit fiinf Jahren wur-
den so wenig Uhren exportiert wie in der
ersten Halfte dieses Jahres. Anleger schei-
nen vorerst keine Besserung dieser Situation
zu erwarten. Allerdings dirften einige Leer-
verkaufer bei Swatch auf dem falschen Fuss

erwischt worden sein. Seit Mitte September
gewannen die Titel mehr als 15%.

Ebenfalls zu den Aufsteigern der ver-
gangenen vier Wochen gehort der Halb-
leiterhersteller AMS (+34%). Anleger rech-
nen offenbar damit, dass sich das neue
iPhone 7 von Apple schlechter verkauft als
erwartet. Auch die schlechten Nachrichten
von Samsung zum Galaxy Note 7 schaden
dem Kurs der AMS-Aktien.

Umgekehrt haben sich Baissiers mas-
siv aus Leonteq (-25%) verabschiedet.
Das Fintech-Unternehmen ernannte Anfang
Oktober drei neue Geschéftsleitungsmitglie-
der. Zusammen mit dem Finanzchef stam-
men nun vier GL-Angehdrige von ausser-
halb der Firma. Das gefillt den Anlegern of-
fensichtlich. In der Vergangenheit hatte
Leonteq den Verlust des Kunden DBS in Sin-
gapur und eine Busse der Finanzmarktauf-
sicht Finma hinnehmen missen.

Ein Dauergast in den Top Ten der
Short-Positionen ist Meyer Burger. In den
vergangenen vier Wochen stieg der Anteil
ausgeliehener Aktien 8%. Die Aussage von
Gregor Greber von der Beteiligungsgesell-
schaft Veraison, dass der Solarzuliefer mégli-
cherweise neues Kapital braucht, diirfte An-
leger verunsichert haben.

Top 10 Leerverkdufe Schweizer Aktien

Name ausgeliehene  +/-in den letzten

Aktien in % 30Tagenin %

Swatch Group 29,6 +5
Basilea 171 -1
Burckhardt Compression 13,6 +6
AMS 12,7 +34
Aryzta 12,7 -4
Meyer Burger 12,1 +8
Evolva 10,7 +2
Dufry 9,6 +9
Leonteq 8,6 -25
Richemont 85 +30

Quelle: Markit
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Monat bekanntgeben und publiziert diese
dann acht Tage auf ihrer Website spiter.

Was sind die Chancen und Risiken

von Leerverkaufen?

Das Eingehen einer Short-Position durch
den Leerverkauf einer Aktie beinhaltet ein
Chancen-Risiko-Verhéltnis, das genau
umgekehrt zu jenem des Kaufes dieses
Werts ist. Ist beim Kauf einer Aktie der ma-
ximal mégliche Verlust auf den Kaufpreis
begrenzt, sind die Chancen eines Kursan-
stiegs theoretisch unbegrenzt. Beim Leer-
verkauf dieser Aktie ist spiegelbildlich die
Chance auf die erloste Einnahme limitiert,
wihrend das Risiko durch einen Kursan-
stieg unbegrenzt ist.

Besonders problematisch ist der soge-
nannte Short Squeeze, bei dem es nach
einem Leerverkauf aufgrund von positi-
ven Entwicklungen zu massiven De-
ckungskdufen und zu einem abrupten
Kursanstieg der Aktie kommt.

Sind Leerverkaufe etwas fiir Privatanleger?
«Unqualifizierten  Privatanlegern ist
grundsitzlich davon abzuraten, Leerver-
kéufe zu tatigen», sagt Credit Suisse. UBS
bietet die Moglichkeit, Wertschriften zu
borgen, nur bestimmten Kunden an: «Ty-
pischerweise qualifizieren sich nur sehr
vermogende Kunden fiir diesen Service.»
«Bei den Marktteilnehmern, die Leer-
verkdufe zwecks Spekulation oder als Teil
einer Anlagestrategie tatigen, handelt es
sich in der Regel um grosse professionelle
Investoren wie zum Beispiel Hedge
Funds», schreibt die Ziircher Kantonal-
bank (ZKB) auf Anfrage. «Fiir Privatanle-
ger eignet sich das Instrument weniger.»
Zum einen sei das potenzielle Verlustri-
siko ohne entsprechende Absicherungs-
position theoretisch unbegrenzt und zum
anderen miissten im Zusammenhang mit
dem Borgen der Wertschriften diverse
Hiirden {iberwunden werden (Unter-
zeichnung Securities-Borrowing-Vertrag,
Hinterlage von Sicherheiten im Umfang
von deutlich {iber 100% des jeweiligen
Wertes der geborgten Wertschriften, etc.).
Weiter habe der Verleiher der Effekten
typischerweise das Recht, die Papiere je-
derzeit aus dem Verleih zu nehmen.
Konne nicht zeitverzugslos ein alternati-
ver Verleiher gefunden werden, fiihre dies
zu einer umgehenden Eindeckungspflicht
seitens des Leerverkdufers in einem mog-
licherweise marktbedingt unglinstigen
Moment. «In der Regel kann ein Privatin-
vestor, der auf fallende Kurse setzen
mochte, auf derivative Instrumente wie
Put-Optionen zuriickgreifen», so die ZKB.



