
EXTRA FINANZEN

Zertifikate punkten laut Studie
mit niedrigen Kosten

(ppe) Zertifikate genießen in
Deutschland seit der Lehman-
Krise einen zweifelhaften Ruf.
Der Begriff „Lehmann-Zertifi-
kat“ ist für viele
zum Inbegriff
von Zockerei
und Trickserei
mit undurch-
sichtigen Pro-
dukten gewor-
den, und die
strukturierten
Produkte stehen in dem Ruf,
hohe Kosten für die Anleger zu
verursachen.

Beides ist falsch: Denn zum
einen kombinieren die Wert-
papiere die besseren Ertrags-
möglichkeiten von direkten
Aktieninvestments mit einer
höheren Sicherheit und liegen
somit zwischen Staatsanleihen
und Aktien, was das Verhältnis
von Risiko und Rendite be-
trifft. Und zum anderen sind
die Emittentenmargen von
Zertifikaten sehr viel kleiner
als vielfach angenommen, wie
der Deutsche Derivate Ver-
band (DDV) mitteilt.

Die durchschnittliche er-
wartete Emittentenmarge be-
trägt 0,36 Prozent pro Jahr. Das
ist ein Ergebnis der Studie
„Emittentenmargen bei Zerti-
fikaten“, die von der European
Derivatives Group (EDG) im
Auftrag des DDV erstellt wor-
den ist.

Die Ergebnisse der Studie
widerlegen laut DDV die unbe-
rechtigten Vorwürfe, dass die

Emittenten mit Zertifikaten
hohe Gewinne einstreichen
und Kosten verstecken.

„Die Vertriebsprovisionen
von Finanz-
produkten sind
für die Anleger
seit langem
transparent.
Zu den Margen
der Zertifikate-
Emittenten
gab es bislang

viele Spekulationen, aber kei-
ne verlässlichen Angaben. Die
Studie der EDG schafft jetzt
noch ein Stück mehr Kosten-
transparenz. Anders als bei
vielen anderen Finanzanlagen
erhält der Anleger bei Zertifi-
katen ein sehr kostengünstiges
Finanzprodukt mit einem fes-
ten Leistungsversprechen. Wir
hoffen, dass dies auch bei der
künftigen Regulierung auf eu-
ropäischer Ebene verstanden
wird“, sagt Hartmut Knüppel,
geschäftsfüh-
render Vor-
stand beim
Deutschen De-
rivate Verband.

Die erwarte-
te Emittenten-
marge deckt
unter anderem
die beim Emittenten entste-
henden operativen Kosten für
Strukturierung, Market Ma-
king und Abwicklung des je-
weiligen strukturierten Wert-
papiers ab und beinhaltet auch
den erwarteten Gewinn für

den Emittenten. Christian
Vollmuth, Geschäftsführer des
DDV, erläutert hierzu: „Bei der
Emittentenmarge handelt es
sich um eine Vorkostengröße,
die auch sämtliche Aufwen-
dungen des Emittenten wie
Personal-, Sach- und Handels-
kosten umfasst. Die Emitten-
tenmarge ist nicht mit dem Ge-
winn des Emittenten gleichzu-
setzen.“

Im Überblick über die Pro-
duktkategorien weisen in der
repräsentativen Stichprobe,
auf deren Basis die Studie ent-
standen ist, strukturierte An-
leihen mit 0,14 Prozent pro
Jahr die geringste Emittenten-
marge auf. Der Wert der Kapi-
talschutz-Zertifikate liegt bei
0,73 Prozent. In diesen beiden
Zertifikatetypen mit 100-pro-
zentigem Kapitalschutz sind
zwei Drittel des gesamten
Marktvolumens investiert. Die
höchste Emittentenmarge gibt

es mit 1,96 Pro-
zent pro Jahr
bei Options-
scheinen, die
ausschließlich
von Selbstent-
scheidern ge-
kauft werden.
Optionsschei-

ne haben im Übrigen mit 0,8
Prozent nur einen kleinen An-
teil am gesamten Marktvolu-
men. Die erwartete Emitten-
tenmarge bei Emission über
alle Produktkategorien hinweg
beträgt 0,99 Prozent pro Jahr.

Emittentenmargen von Zertifikaten sind sehr viel kleiner als vielfach
angenommen, wie der Deutsche Derivate Verband (DDV) mitteilt.
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Der Anleger erhält
bei Zertifikaten

ein sehr
kostengünstiges

Finanzprodukt

Stadttor fürs private
Immobilien-Portfolio

VON JÜRGEN GROSCHE

Das Stadttor in Düsseldorf gilt
mit seiner markanten Archi-
tektur weit über die Grenzen
der NRW-Landeshauptstadt
hinaus als Wahrzeichen. 1998
als eines der ersten Gebäude
im Medienhafen fertiggestellt,
erfreut sich das Bürohaus bei
Mietern und Investoren glei-
chermaßen großer Beliebtheit.
„Wir waren schon länger daran
interessiert“, sagt Michael
Ruhl, Geschäftsführer der
Fondsgesellschaft Hannover
Leasing.

Im Juni dieses Jahres war es
dann soweit: Die Gesellschaft
konnte den Erwerb der Immo-
bilie bekanntgeben. Ruhl ist
überzeugt, das Stadttor günstig
bekommen zu haben: Der Vor-
investor, eine US-Gesellschaft,
hatte auf volatilere Immobi-
lienmärkte gehofft. Bei starken
Preisschwankungen wie in den
USA oder Großbritannien hät-
ten die US-Investoren viel-
leicht höhere Verkaufserlöse
erwirtschaften können. Aber

die deutschen Immobilien-
märkte unterliegen meist we-
niger starken Schwankungen
als die amerikanischen, und so
trennten sich die Amerikaner
von der Düsseldorfer Vorzeige-
Adresse.

Die führt zum Beispiel die
Staatskanzlei der nordrhein-
westfälischen Landesregie-
rung in ihren Briefbögen. Das
Land nutzt fast die Hälfte der
Flächen. Ein weiterer Groß-
mieter, die Beratungsgesell-
schaft Boston Consulting, will
zwar 2015 in den neuen Kö-Bo-
gen ziehen. Ruhl ist aber zuver-
sichtlich, die Flächen gut wei-
tervermietet zu bekommen. Es
sind schließlich die Top-Büros
im Wortsinne – die obersten
drei Etagen. Schon jetzt laufen
die Gespräche mit Interessen-
ten.

Zu den Mietern gehören
auch die internationale An-
waltskanzlei McDermott Will
& Emery und der Business
Center-Betreiber Regus. In den
unteren Etagen sind außerdem
Gastronomie, eine Bank und
Arztpraxen zu finden.

Immobilienanleger können
sich am Stadttor als Eigentü-
mer beteiligen. Die Hannover
Leasing hat einen Geschlosse-
nen Fonds aufgelegt, der unter
anderem von der Stadtspar-
kasse Düsseldorf angeboten
wird. Ruhl führt starke Argu-
mente für eine Beteiligung ins

Feld: Die Immobilie ist voll ver-
mietet. Für die von Boston
Consulting genutzten Flächen
hat der Vorinvestor eine Miet-
garantie gegeben. Sollte ein
neuer Mieter später also weni-
ger zahlen als die Unterneh-
mensberater, ist die Differenz
bis zu 5,5 Millionen Euro und
für bis zu fünf Jahre gedeckt.
Aktuell werden am Düsseldor-
fer Büromarkt jedoch stabile
und teils sogar steigende Mie-
ten in Top-Lagen registriert –
ein Indiz für reges Interesse
potenzieller Mieter an freien
Flächen.

Der Hauptmieter, die Staats-
kanzlei, hat einen Mietvertrag,
der noch 15 Jahre läuft und für
gut 45 Prozent der Gesamt-
mieterträge sorgt. Zudem ist
das Land ein Mieter mit erst-
klassiger Bonität.

Der Geschlossene Fonds
sieht für die Immobilie eine
Gesamtfinanzierung im Volu-
men von 143,2 Millionen Euro
vor. Davon bringen die Anleger
77,25 Millionen an Eigenkapi-
tal auf. Rund 62 Millionen Euro
sollen fremdfinanziert werden.

Eine Fremdfinanzierungsquo-
te von 43 Prozent gilt als ver-
gleichsweise konservativ. Am
Markt üblich ist durch aus eine
50-Prozent-Quote. „So verfü-
gen wir aber über einen größe-
ren Puffer, wenn es um An-
schlussfinanzierungen geht“,
erklärt Ruhl die Vorsicht. Der
Objektwert entspricht rund
dem 17,43-Fachen der Jahres-
nettomieteinnahmen. Auch
dies gilt als solide – derzeit wird
am Markt durchaus auch das
22-Fache bezahlt.

Anleger sollen Auszahlun-
gen von anfangs rund 5,1 Pro-
zent im Jahr bekommen. Dies
sei derzeit am Markt üblich, er-
klärt Ruhl: „Sicherheit geht vor
Rendite.“ Während in Zeiten
vor der Finanzkrise Vertriebs-
gesellschaften und Investoren
bei Geschlossenen Fonds min-
destens sechs Prozent verlangt
hatten, hätten sie ihre Erwar-
tungen reduziert und setzten
eher auf stabile Wertentwick-
lung als auf kurzfristige Rendi-
temaximierung.

Ruhl begrüßt diese Entwick-
lung: Es sei doch realistischer,
die Ausschüttungen vorsichtig
zu prognostizieren und not-
wendige Rückstellungen sowie
Investitionen zu tätigen als zu
Beginn möglicherweise zu viel
zu versprechen. Lieber schütte
man bei entsprechend guter
Entwicklung des Fonds später
mehr aus als geplant.

Top-Lage, gute Mieter
und ein Hingucker: Düs-
seldorfer und Besucher
kennen das Stadttor.
Privatanleger können
sich daran beteiligen.

Für seine außergewöhnliche Architektur ist das Stadttor in Düsseldorf schon mehrfach mit Preisen ausge-
zeichnet worden. FOTO: ENGEL CANESSA PROJEKTENTWICKLUNG

GESCHLOSSENE FONDS

Ausgezeichnet schon 1998
(jgr) Zwei 75 Meter hohe Tür-
me, verbunden mit so genann-
ten Attikageschossen, umrah-
men eine 56 Meter hohe glä-
serne Halle. So entsteht von
ferne der Eindruck, das Hoch-
haus am Eingang des Düssel-
dorfer Medienhafens sei ein

riesiges Tor. Die Architektur
gab denn auch den Namen.
Das Stadttor hat im Entste-
hungsjahr 1998 die internatio-
nale Immobilienfachwelt be-
eindruckt. Bei der internatio-
nalen Immobilienmesse MI-
PIM hat das Gebäude gleich in

zwei Kategorien Preise abge-
räumt: als „Bestes Bürogebäu-
de“ und nochmals als „Bestes
Gebäude“.

Das Stadttor hat 22 Geschos-
se und bietet Büro-Nutzflä-
chen von insgesamt rund
27 000 Quadratmetern.

Besser vorsichtige
Prognosen und

später ein Nach-
schlag als zu hohe
Versprechungen

DekaBank Deutsche Girozentrale

Einfache Produkte, 
die Ihnen klare Perspektiven bieten.
Mit den Zertifikaten der DekaBank werden
Risiken und Ertragschancen kalkulierbar.
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