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Die Gildemeister-Aktie hat Unicredit von
Kaufen auf Verkaufen zurückgestuft und
Kursziel von 15 auf
10 Euro gesenkt.
Der auch im Ener-
giebereich tätige An-
bieter von Werk-
zeugmaschinen
habe sich noch im
August zuversicht-
lich über seine Ge-
schäftsentwicklung
gezeigt. Nun sorge
er sich aber über ei-
nen möglichen Auf-
tragseinbruch von
20 bis 30 Prozent im
kommenden Jahr. Dies lasse auf einen Ver-
fall der Stimmung am Markt für Werkzeug-
maschinen im September schließen.  hi.

ham. FRANKFURT, 22. September. Die
Aufnahme eines Kredites ist nicht kosten-
los. Während der Laufzeit muss der Kre-
ditnehmer dem Kreditgeber in der Regel
einen Zins bezahlen. Und irgendwann
wird der Gläubiger vom Schuldner auch
die Rückzahlung der Kreditsumme verlan-
gen. Diesen Vorgang nennt man Tilgung.

Der Kreditzins kann als Preis des Gel-
des verstanden werden. Schließlich ver-
zichtet der Verleiher darauf, während der
Laufzeit des Kredites über das Geld zu
verfügen. Diesen „Nachteil“ lässt sich der
Kreditgeber vom Kreditnehmer vergüten.
Der Zins kann für die Kreditlaufzeit starr
vereinbart oder an eine Größe – zum Bei-
spiel einen sich täglich ändernden Markt-
zins wie den Libor – gekoppelt werden.

Außerdem wird sich der Kreditgeber
die Frage stellen, wie groß die Gefahr ist,
dass der Kreditnehmer den Kredit nicht
zurückzahlt. Banken prüfen dieses Risiko
oft sehr systematisch und ordnen dann
den Schuldner je nach Wahrscheinlich-
keit des Zahlungsausfalls einer Bonitäts-
klasse zu. Je schlechter die Bonität des
Schuldners und damit seine Kreditwürdig-
keit, desto höher wird der Zins sein, den
die Bank verlangt. Und auch die Laufzeit
des Kredites wird den Zins beeinflussen:
Je länger der Kredit läuft, desto größer
wird die Bank das Risiko eines Kreditaus-
falls empfinden und desto größer wird da-
her in der Regel der Zinsaufschlag sein.
Doch manchmal kommt es auch vor, dass
die Zinskurve mit zunehmender Laufzeit
nicht steigt, sondern fällt.

Bezüglich der Tilgungsmöglichkeiten
sind im Grunde alle möglichen Gestal-

tungsformen denkbar. Beim Kontokor-
rentkredit oder Überziehungskredit („Dis-
po“) entscheidet der Kreditnehmer inner-
halb bestimmter Termine meist von sich
aus, wann er den Kredit zurückzahlt. Oft
sind daher die vereinbarten Zinsen sehr
hoch, etwa wenn das Girokonto überzo-
gen wird. Während der Zins in der Praxis
eher vom Gläubiger bestimmt werden
dürfte, sollte der Kreditnehmer bei den
Tilgungsmodalitäten seine Bedürfnisse
durchzusetzen versuchen.

Will sich der Kreditnehmer mit dem
Kreditgeber auf einen Tilgungsplan eini-
gen, so sind drei Grundtypen denkbar. Es
kann erstens vereinbart werden, dass der
Schuldner den Kredit auf einen Schlag am
Ende der vereinbarten Laufzeit zurück
zahlt. Diese gesamtfällige Tilgung kann ge-

fährlich sein. Denn möglicherweise ver-
fällt ein Käufer eines per Kredit erworbe-
nen Eigenheimes während der Kreditlauf-
zeit der Illusion, dass er sich „die Miete
spart“ und dafür „nur Kreditzinsen“ auf-
bringen muss. Damit die Tilgung auf ei-
nen Schlag am Ende der Kreditlaufzeit
nicht zu einem bösen Erwachen führt, soll-
te eine gesamtfällige Tilgung nur derjeni-
ge vereinbaren, der mit sehr hoher Sicher-
heit bis zur Kreditfälligkeit mit hohen Zah-
lungen etwa aus einer Schenkung oder ei-
ner Erbschaft rechnen kann.

Wer einen Kredit aufnehmen will, um
damit in etwas zu investieren – etwa um
eine Arztpraxis zu kaufen –, kann schon
eher darauf setzen, dass er bis zum Ende
der Kreditlaufzeit genügend Einnahmen
erzielt, um den Kredit zurückzahlen zu

können. Es ist aber allzu menschlich, die
Einnahmen nicht für die noch ferne Kre-
ditrückzahlung zurückzulegen, sondern
zum Beispiel in einem schönen Urlaub
„einfach so“ auszugeben. Damit die Rück-
zahlung nicht als ein großer Brocken am
Ende der Kreditlaufzeit erfolgen muss,
kann es sinnvoll sein, zur Tilgung Raten-
zahlungen zu vereinbaren. Auch für die-
sen zweiten Grundtyp der Tilgung sind
alle möglichen Formen vorstellbar. So
kann man vereinbaren, dass bei einem
Kredit über zehn Jahre die ersten fünf Jah-
re „nur Zinsen“ gezahlt werden müssen.
In der zweiten Hälfte der Laufzeit, wenn
die Investition nach vielleicht zu erwar-
tenden harten Startjahren schon einiges
abwirft, kann zusätzlich zur Zinszahlung
der Schuldner womöglich eher verkraf-
ten, wenn er jedes Jahr 20 Prozent des
Rückzahlungsbetrages tilgt. Nach fünf sol-
cher Raten wäre die Schuld getilgt.

Wer eine Immobilie zur Eigennutzung
erwirbt, sollte sich mit der Tilgung viel-
leicht etwas mehr sputen als ein Investor.
Denn die Immobilie wirft, abgesehen von
der ersparten Miete, anders als zum Bei-
spiel die gekaufte Arztpraxis, bei Eigenbe-
zug nichts ab. Wer den Wert der Immobi-
lie erhalten will, wird vielmehr in ein
paar Jahren noch einmal in eine Renovie-
rung investieren müssen. Wohl auch des-
halb raten die Verbraucherzentralen bei
der Immobilienfinanzierung zum Annui-
tätendarlehen. Ein solcher Kredit wird
von Anfang an auch getilgt, falls nicht ra-
tenfreie Anfangsjahre vereinbart werden.
Zumindest steckt in jeder Rate ein Teil Til-
gung und ein Teil Zinsen.

Das Annuitätendarlehen ist die belieb-
teste Form der Immobilienkreditfinanzie-
rung in Deutschland. Das Annuitätendar-
lehen zeichnet sich dadurch aus, dass die
jedes Jahr oder jeden Monat zu leisten-
den Raten aus Zins und Tilgung zusam-
men gleich hoch sind. Die konstanten Ra-
ten machen das Annuitätendarlehen
leicht verständlich. Am Anfang der Lauf-
zeit ist der Anteil der Tilgung an der kon-
stanten Gesamtrate eher gering und
steigt sukzessive an. Dies ist deshalb mög-
lich, weil die Gesamtschuld sinkt und da-

mit die Zinszahlung auf die noch zu leis-
tende Rückzahlung mit zunehmender Kre-
ditlaufzeit sinkt. Der Anteil der Tilgung
an der konstanten Gesamtrate steigt da-
mit „um die ersparten Zinsen“. Dies wird
an folgendem Beispiel deutlich.

Ein Immobilienkäufer nimmt einen Kre-
dit über 200 000 Euro auf. Der Kredit soll
in zehn Jahren getilgt sein. Die Bank ver-
langt einen Zins von 6 Prozent im Jahr.
Der Kreditnehmer wählt ein Annuitäten-
darlehen mit monatlichen Raten. Um die
konstante Rate aus Zins und Tilgung zu be-
stimmen gibt es im Internet zahlreiche
Rechner, die einem die Arbeit abnehmen.
Wer möchte, kann auch mit einer Formel

die konstante Rate selbst berechnen. Er er-
gibt sich eine monatliche konstante Rate
von 2220,41 Euro. Im ersten Jahr entfal-
len von der Jahresrate von 26 644,92 Euro
11590,48 Euro auf die Zinsen, so dass
„nur“ 15 054,44 Euro getilgt werden. Am
Ende des neunten Jahres ist schon so viel
getilgt, dass eine Restschuld von 25 798,78
verbleibt. Darauf 6 Prozent an Zinsen
macht nur noch 846,14 Euro, so dass bei ei-
ner Gesamtrate von 26 644,92 Euro die
verbliebenen 25 798,78 Euro vollständig
getilgt werden können.

Nicht berücksichtigt ist hier, dass in der
Praxis manchmal nicht der gesamte Kre-
ditbetrag ausgezahlt wird, sondern die
Bank einen Abschlag (Disagio) auf den
Nennwert vornimmt. Zins und Tilgungs-
beiträge werden aber in der Regel auf den
Nennwert des Kredites bezogen. Neben
dem Disagio berechnet die Bank oft noch
einmalige Kosten wie Bearbeitungsgebüh-
ren. Sie erhöhen den Effektivzins. In unse-
rem einfachen Fall ergibt sich der Effektiv-
zins mit 6,17 Prozent. Der Effektivzins ist
ein wichtiger Maßstab, um die Vorteilhaf-
tigkeit verschiedener Zins- und Tilgungs-
pläne mit gleicher Laufzeit wie gesamtfäl-
lige Tilgung, Ratenzahlungen und Annui-
täten zu vergleichen. Wichtiger als die rei-
ne Zinsbelastung über die gesamte Lauf-
zeit ist aber häufig, dass Tilgung und Zin-
sen zu dem für den Schuldner richtigen
Zeitpunkten erfolgen. Das Annuitätendar-
lehen ist gerade in der Immobilienfinan-
zierung ein einfaches Mittel, um die Kre-
dittilgung nicht aus dem Auge zu verlie-
ren.

Die Kontron-Aktie zu kaufen, empfiehlt
Equinet. Das mittelfristige Kursziel wur-
de jedoch von 9,50 Euro auf 7,25 Euro ge-
senkt. Derzeit kostet die Aktie rund 5,60
Euro. Die Prognosen zu den Ergebnissen
des Anbieters von eingebetteter Rechner-
technik seien wegen der allgemeinwirt-
schaftlichen Entwicklung herabgesetzt
worden.  hi.

Die Aktie von Solarworld zu halten, emp-
fiehlt Equinet. Das mittelfristige Kursziel
wurde 7 Euro auf 4,60 Euro gesenkt. Der-
zeit kosten die Titel rund 3,60 Euro. Der
Hersteller von hochwertigen Solarmodu-
len könne wegen seines guten Markenna-
mens und seiner soliden Bilanz die Berei-
nigung in der Branche überleben.  hi.

Die Aktie von Continental zu kaufen,
empfiehlt die Commerzbank und steckt
ein mittelfristiges Kursziel von 75 Euro.
Die geplanten Vor-
schriften zur Quali-
tätskennzeichnung
von Reifen in der
Europäischen Uni-
on und später auch
in den Vereinigten
Staaten von Ameri-
ka verleihe den je-
weiligen nationalen
Behörden ein mäch-
tiges Werkzeug, um
die Marktanteile
der Reifenproduzen-
ten ihres Landes zu
festigen. Dies dürfte auch für Continental
von Nutzen sein und die hohen Margen
des Konzerns absichern.  hi.

Die Aktie von Schaltbau zu kaufen, rät
Close Brothers Seydler und nennt ein mit-
telfristiges Kursziel von 100 Euro. Derzeit
kosten die Titel rund 64 Euro. Der Anbie-
ter von Komponenten und Systemen für
Transporttechnik habe wegen der dynami-
schen Geschäftsentwicklung seine Vorga-
ben für 2011 heraufgesetzt.  hi.

Das Annuitätendarlehen ist die
beliebteste Form der
Immobilienkreditfinanzierung .

Die EADS-Aktie wird von Société Géné-
rale zum Kauf empfohlen und das Kurs-
ziel auf 30 Euro gesetzt. Der Luft- und
Raumfahrtkonzern habe seine Vorgaben
für 2011 bekräftigt und rechne für 2012
mit „erheblichen“ Fortschritten, da die
Verluste aus dem Bau des Flugzeugs A830
zu schwinden beginnen.  gap.

Die Aktie von DIC Asset zu kaufen, emp-
fiehlt die West LB und nennt ein mittel-
fristiges Kursziel von 12,50 Euro, mehr
als das Doppelte des Börsenpreises. Das
auf gewerbliche Immobilien spezialisierte
Unternehmen wolle wachsen. Zudem no-
tiere das Papier mit einem Abschlag von
60 Prozent zum Inventarwert.  hi.

Die Stada-Aktie überzugewichten, rät J.P.
Morgan Cazenove. Das Kursziel liegt bei
37 Euro. Das ist fast das Doppelte des der-
zeitigen Kurses. Der Pharmaproduzent
habe erklärt, er werde seine Forderungen
in Serbien abschreiben. Dies zehre zwar
an der Glaubwürdigkeit. Die hohen Kurs-
verluste könnten jedoch Übernahmeinte-
ressenten auf den Plan rufen.  gap.

Die SAP-Aktie wird von Unicredit zum
Kauf empfohlen. Das mittelfristige Kurs-
ziel liegt bei 48
Euro. Die jüngsten
Zahlen des ameri-
kanischen Konkur-
renten Oracle lie-
ßen eine kräftige
Zunahme des Li-
zenzgeschäfts auch
des deutschen An-
bieters von Soft-
ware in dessen zwei-
tem Geschäftsquar-
tal erwarten, argu-
mentieren die Ana-
lysten. Unter un-
günstigsten Bedingungen könne der Kurs
der SAP-Aktie wohl nur auf 32 Euro sin-
ken.  hi.
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caf. FRANKFURT, 22. September. Der Ak-
tionär und seine Aktiengesellschaft – das
ist schon lange keine dauerhafte Bezie-
hung mehr. Anleger wie Pensions- und
Versicherungsfonds schichten monatswei-
se ihre gutgefüllten Portfolios um. Der
Aufgabe eines Aktionärs, dem Vorstand
und dem Aufsichtsrat in der Hauptver-
sammlung auf die Finger zu schauen, kön-
nen die Vielfach-Anleger daher gar nicht
richtig nachkommen. Hier helfen Stimm-
rechtsberater aus, sogenannte Proxy Advi-
sors. Ihr Geschäftsmodell ist es, die An-
teilseigner bei der Stimmrechtsabgabe zu
beraten und dafür Honorare zu erhalten.
Ihre Empfehlungen sind häufig ganz ent-
scheidend für den Ausgang von Hauptver-
sammlungsbeschlüssen.

Weil der Einfluss dieser Dienstleister
in Europa immer größer wird, werden
Rufe nach einer Regulierung laut. Das

Grünbuch der EU-Kommission zu Fra-
gen der guten Unternehmensführung
(Corporate Governance) behandelt die-
sen Themenkomplex. Es sei aber noch
nicht klar, ob solche Regeln in Europa
überhaupt notwendig sind, sagte die
Rechtsprofessorin Katja Langenbucher
auf einer Tagung des Deutschen Aktien-
instituts in Frankfurt. Zunächst müsste
empirisch ermittelt werden, ob Proxy Ad-
visors in Europa wirklich eine Rolle spie-
len. In Amerika ist das der Fall, dort ha-
ben sich vor gut zwanzig Jahren die ers-
ten Stimmrechtsberater gegründet. Nach
wie vor ist ihre Zahl gering, der Monopo-
list ISS soll einen Marktanteil von 70 Pro-
zent haben. Nach eigenen Angaben be-
treut ISS über 40 000 Hauptversammlun-
gen auf der ganzen Welt. Kleinere Bera-
tungsunternehmen sind Glass Lewis und
die deutsche Ivox.

Aus Langenbuchers Sicht stehen Stimm-
rechtsberater wie Ratingagenturen, die
Marktteilnehmer erst beraten und danach
bewerten, in einem Interessenkonflikt. Der
Rechtsanwalt Matthias Terlau von der Kanz-
lei Osborne Clarke sagte: „Böswillig könn-
te man unterstellen, die Berater machen
den Emittenten erst in der Hauptversamm-
lung das Leben schwer und helfen danach
gegen Honorar bei der Problemlösung.“
Nach seiner Einschätzung machen die
Stimmrechtsberater aber eigentlich gute Ar-
beit. Er sieht dennoch Regulierungsbedarf:
Wenn eine Empfehlung für die Stimm-
rechtsabgabe herausgegeben wurde, bleibe
oft gar keine Zeit für den Emittenten, dazu
Stellung zu nehmen und die Aktionäre wie-
der umzustimmen. Deshalb sollten die Be-
rater verpflichtet werden, gleichzeitig mit
ihren Empfehlungen die Gegendarstellun-
gen der Emittenten zu verbreiten.

Baufinanzierung
ohne Illusionen
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Europäische Regeln für Stimmrechtsberater
Die Berater der Aktionäre können Interessenkonflikten unterliegen

Unicredit empfiehlt SAP

Schaltbau kaufen

Oft schauen Schuldner nur auf den Kreditzins,
die Tilgung des Kredites gerät aus dem Blick.
Mit Annuitätendarlehen passiert das nicht.
Besonders geeignet sind die Kredite mit konstanten
Raten zur Finanzierung von Immobilien.

EADS ein Kauf

Kursziel für Kontron gesenkt

West-LB rät zum Kauf von DIC

Gute Ferienimmobilien

haben immer Saison. 
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Kursziel für Solarworld gesenkt

Continental kaufen




