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Ins Messer
laufen

Short Seller verkaufen Aktien, die sie eigentlich nicht besitzen. Sie bewegen mit
ihren Geschéften vor allem in den USA Milliarden — aber auch am Neuen Marki.

fe gerahmte Titelseite der Zelt-
schrift .Worth” hiéngt wie eine
Trophde an der Wand. Sie er-
inmert Manuwel Asensio jeden
Tag daran, wer er ist: der meist
gehasste Mann an der ‘Wall
Street. Den Ruf hat sich der 45-Jahrige in
spektakuliren Eampagnen gegen Unter-
nehmen erworben, die sei-
ner Ansicht nach nur mit-
hilfe wvon Betrug und
Ubertreibungen das Inte-

FAKTEN

ermitteln, wird die Zahl der geshorteten
Aktien durch das durchschnittliche Han-
delsvolumen pro Tag dividiert. Das Ergeb.-
nis gibt an, wie viele Tage, die Short Seller

bendtigen, um alle leer verkauften Aktien |

zurtickzukaufen. Wegen des gestiegenen
Volumens an der Masdaq fiel dieser Wert
im Oktober auf 1,87 Tage.

Mal Gewinner, mal Verlierer
Wie Short Seller im Vergleich zum Index

ren eine Aktie fir dberbewertet halten.
Sie haben sie sich geliehen, sie verkauft
und hoffen, sie demnichst billiger zu-
riickkaufen und so ihre Schuld begleichen
Zu kinnen.

Beispiel iagen: Die fast unverindert

| gute Kursentwicklung der Biotech-Perle
| scheint vielen Investoren verddchtig, 1,7

Millionen Aktien waren
im Oktober leer verkauft,
Mindestens acht  Tage

| MSCI World abgeschaitien haben

briuchten amerikanische

resse von Anlegern gefun-
den haben.

ms-um :Z

jhrliche Gewinneg W MEC World mit Dividerden

- Markt mit unseren kontri-

~Wir wverhelfen dem

ren Ansichten zu mehr Ef-
fizienz®, inmterpretiert der
Short Seller seine Arbeit.
In dem USA hat ihm das so
viele Prozesse eingebracht,
- dass sein Unternehmen
derzeit praktisch geldhmt
ist. Doch Asensio ist weiter
aktiv. Seit kurzem liegt auf
swinem  Schreibtisch  ein

never, finf Zentimeter
dicker Ordner. Die Be-
schriftung: Intershop.

Deutschland und da ins-
besondere der Neue
Markt, 50 Asensio, sei [ir
ihn ein fruchtbarer Boden (siche Inter-
view Seite 300).

In den USA ist der Verkauf von gelie-
henen Aktien eine alltigliche Sache. In-
formationen dariber, welche Positionen
Short Seller in welchem Unternehmen
maben, sind jedermann zuginglich. 5o
stieg beispielsweise die Zahl der Leerver-
kiufe an der US-Technologiebdrse Nas-
dag auf naheru 3.4 Milliarden Aktien.
Vor einem Jahr waren es erst 2,3 Milliar-
den. Als entscheldende Kennzahl gilt da-
kel die so genannte Short-Rate. Um sle zu

| [in Preceat]
- e

Daten dber Short-Positionen und
Short-Rate gibt es fiir jede an der Nasdag
gehandelte Aktie. Weil einige der am
Neuen Markt notierten Papiere gleichzei-
tig auch in den USA gelistet sind, gibt es
erstmals auch Daten dber Short-Positio-
nen in deutschen Aktien (siehe Tabelle
Seite 302).

Fiir Anleger sind die auf der Imter-
netseite  der Nasdag, wwwonasdag.com,
publizierten Daten eine wichtige In-
formationsquelle. Eine hohe Short-Posi-
tion deutet darauf hin, dass viele Investo-

Hﬁﬂﬂﬂﬂiﬁﬂﬂﬂm

meln.

ein Bruchteil der Shorts
auf. Mur US-Investoren

melden. Hier @ Lamde
werden  Short-Positionen
tiberhaupt nicht erfasst.

in  Deutschland  weltver-
breitet. Bund finf Pro-
zent der Umsditze am MNeu-
en Markt sind auf Short-
Verkiufe zurticksufithren,®
schatet Stefan Miller, Ak-
tienhandler der Dresdner
Bank. Akteure sind vor al-
lem Bankenhindler wie Miller, die im Ei-
genhandel, also auf Rechnung ihres Ar-
beitgebers, aktiv sind. Zweite grofe Grup-
pe sind angelsichsische Hedgefonds. Sie
operieren meist von London aus, tragen
Namen wie Aequilibrium, Olympus, Mag-
mum oder Equinox und haben kapital-
kriftige Investoren - oft auch GroBban-
ken = im Ricken.

Viele Aktienfondsmanager an der
Themse haben in den vergangenen Mo-
naten die Seite gewechselt und sind zu
Hedgefonds gegangen = vor allem der  »

Short Seller, um sie wieder |
an der Nasdaq einmusam- |

R In den Masdaqg-5tatisti-
ken taucht allerdings nur |

missen fhre Leerverkiufe |

Dabed st Shorten auch |
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»Hassliches Geschaft“

Star-Short-Seller Manuel Asensio iiber das Geschéft mit Leerverkéufen, Betrug
an der Borse und die Uberbewertung der Intershop-Aktie.

Aszensio, 45, ist Chef des New Yorker
Investmenthauses Asensio & Co. Er
gilt als der bekamnnteste Short Seller an
der Wall Streel. I publizit@tstrichiti-
gen Auwseinandersetzungen hat er in
der Vergangenheit auch in Deutsch-
lamd weit verbreitete Aktien von Unter-
nehimen wie Turbodyne in die Knie ge-
pwungen. Der in Kuba geborene Ein-
wanderer machte seiment MBA 1952 in
| Harvard.

Mr Asensio, vor allem Technologie-
werte sind in den vergangenen Mo-
naten um 70, 80 oder noch mehr Pro-
zent gefallen, lst das die beste aller
Zeiten fir Sle?

Mein. Uns geht es in cinem steigen-
den Markt besser.

Wie denn das, Sie verdienen doch ihr
Geld mit fallenden Kursen?

In einem robusten Markt riskieren
Anleger ihr Kapital eher. Aktienpro-

| motern gelingt es besser, ihnen Cash fiir .

rwelfel hafte Untermehmen aus der Tasche
ru locken. Dann kommen wir und
decken diese Betrugsfille fir jedermann
sichtbar auf. Darauf basiert unser Haupt-
geschiift als Short Seller. Natiirlich haben
wir daneben auch noch Positionen auf
Grund der reinen Fundamentaldaten.
Und das iuft in diesemn Jahr sehr gut.

Es scheint rubiger geworden zu sain um

Sie. Gibt es an der Borse keine spoktakulii- |

| ren Batriigerseian mohr?
MTERSHOP: Der Intemaetvorzalgawert ist

J
.

_ﬁﬂs Intershop Communications

INTERVIEW

Oh doch. Schaven Sie sich Parkervison
an, ein 600-Millionen-Dollar-Betrug und
unser jlingstes Ziel. Allerdings sind wir
anderweitig in Prozesse verwickelt und
publizieren auf Rat unserer Anwalte der-
2eit keine Analysen zu einzelnen Firmen.

Das gibt lhnen Zeit, sich anderswo umzu-

sehen. Haben Sie mal am Neuen Marktin |
Deutschiand nach Werten geschaut, die
fiir Sie als Short Seller interessant sind? |
Durch unsere Arbeit mit Turbodyne wnd
Hemispherx Biopharma, zwel Werte die
Anlegern in Deutschland aktiv verkauft
wurden, haben wir den Newen Markt ent-
deckt. Das ist ein fruchtbarer Boden fiir
uns, well Broker dort ungestirt Cold Calls
- unaufgeforderte Anrufe - machen und
Privatanleger niemanden haben, bei dem
sie sich beschweren konnen. Oder glau-
ben Sie, die US-Borsenaufsicht interessiert '
sich fiir den Anruf eines deutschen Inves- |
tors, der sich von ei- |
nem Broker in Bel- |
gien eine US-Aktie |
hat andrehen lassen?

Wir haben eine Posi-
tion in Intershop.
Sind Sle auf die durch
das kiirzliche Listing
an der Nasdaq auf-
merksam geworndan?
Mein, das Listing |
macht es nur leich- |
ter, die Aktie zu han- |

| bankrotts und Aktienrlickzigen von der

deln. Mit der Einschitzung des Uny
ternchmens hat das nichts zu tun
Uns ist der Marktwert aufgefallen:
Der Ist im Vergleich zu dem Markl:
potenzial von Intershop vllig dhet
tricben.
Der Kurs ist aber $chon deutlich ein- |
gebrochen. Wo sehen Sie denn den
fairen Warl? if:
Konkret sage ich dazu nichis. Aberd
&% gibt auch in den USA Untemneh. §
men, die mal flinf Millarden Dollar
wert waren, heute noch mit 2we |}
Milliarden Dollar bewertet wenden
und eigentlich nicht mehr als 100
Millionen wert sind. In vielen Fallen §
vergrifiern wir unsere Positionen §
auf dem Weg nach unten. Intershop |
ist noch immer extrem exzessiv be |
wertet. |
Wie kannen deutsche Untermehmen
verhindarn, auf lhrem Radarschirm
2u landen?

Es ist ja nicht unbedingt nur schlecht, da
Interesse von Short Sellern zu wecken
Fumindest reigt es, dass das Untermes
men einen gewissen Wert erreicht hat
und der Handel liquide ist. Wer will, das
wir nicht erfolgreich sind, sollte sich
nicht iibermiRig promoten.
Ihr Weg ist gepflastert mit Unternehmians-

Bérse. Was ist fiir Sie ein Erfolg?
Bei den 23 Unternehmen, die wir als Be
trugsfille aufgedeckt haben, sind die Wee
te im Durchschnitt um 85 Prozent gefal
len. Es bringt mir keine Freude, pes
che Tragidien zu sehen. Wir waren es, die
aufgedeckt haben, dass Peter Young von
Morgan Grenfell damals 200 Millions
Dollar der Deutschen Bank in US-Penm
Aktien investierte. Manchmal gibt &
c¢ben keinen netten Weg, so etwas am
Licht der Offentlichkeit zu bringen
Schliefflich schaden die Leute ja auch as-
deren [nvestoren.
Short Seller haben ja nicht gerade den Rul,
irmmer mit sauberen Mitteln zu arbeiten,
Short Seller sind Marktteilnehmer mi
kontriren Ansichten. Wenn jeder ohse
Furcht vor Vergeltung offen reden konnbe
wiiren die Informationen oft auch akk
rater. Es Ist eben ein hissliches Geschift
unschone Dinge zu verbreiten. Aber o
wirklichen Liigner sitzen doch bei Meril
Lynch und Morgan Stanley — mit welche
Bestimmtheit haben die Amazon bei 130
Dollar zum Eauf empfohlen.

MICHAEL BAUMANN/NEW YORK B




