
Bei den Emittenten der über Ihr Haus
bzw. die Börse zu erwerbenden Ex-
change Traded Commodities handelt es
sich um speziell für die Emission von
ETCs eingerichtete Zweckgesellschaf-
ten. ETFS Metal Securities Limited
zeichnet zum Beispiel als Emittent von
5 physisch gedeckten Edelmetall ETCs.
Und hier setzt auch die erste Frage
an.Wer ist nun dem Anleger gegenüber
für die Gewährleistung einer möglichst
umfassenden Sicherheit verantwortlich?
ETF Securities oder ETFS Metal Se-
curities Limited?

ETF Securities hat mehrere Emissions-
gesellschaften, mit denen unterschiedli-
che Rohstoffuniversen dargestellt wer-
den. Im Falle von physisch besicherten
Edelmetallen ist der Emittent  „ETFS
Metal Securities Limited“. Der Emittent
hat den auschliesslichen Zweck, Wert-
papiere zu begeben, die mit der entspre-
chenden Menge Edelmetall gedeckt sind.
ETF Securities ist Muttergesellschaft des
Emittenten. 

Die Assets, sprich die entsprechenden
Sicherheiten in Form des Edelmetalles,

werden von einem Treuhaender treu-
händerisch im Auftrag des Investors ge-
halten. Dadurch wird sichergestellt, das
im Falle der Insolvenz des Emittenten kei-
ne dritte Partei Zugriff auf die Besiche-
rungswerte hat. Nur der Investor hat An-
sprüche auf die Besicherungsmasse.

Somit handelt es sich um Sonderver-
mögen, das in Form von Treuhandver-
mögen das Emittentenrisiko entfernt.

Trotz der physischen Besicherung Ihrer
auf Gold, Silber und Platin begebenen
ETCs steht das so genannte Emittenten-
Risiko im Raum. Was macht dann die-
se Besicherung für einen Sinn? Anders
gefragt, warum können diese physi-
schen Besicherungen nicht als Sonder-
vermögen deklariert werden?

Die Besicherungen sind Sondervermö-
gen, dürfen sich aber im europäischen
Rechtsraum unter UCITS (OGAW) nicht
„Fonds“ nennen. Ein Fond muss nach
diesen Richtlinen zusätzlich als diversifi-
ziert gelten, was nach Definition impli-
ziert, dass ein einzelner Basiswert in ei-
nem Fonds nicht mehr als 20% gewichtet

sein kann. Durch die Treuhandstruktur ist
aber die gleiche Sicherheit gegeben, da
die Besicherung nicht Teil der Konkurs-
masse des Emittenten ist. Wir haben in
Absprache mit den Regulierungs/Auf-
sichtsbehörden diese Struktur wählen
können, um entsprechend den Fonds-
charakter der ETCs darzustellen.

„Es wird sichergestellt, 
dass im Falle der Insolvenz des 

Emittenten keine dritte Partei Zugriff
auf die Besicherungswerte hat.“

Sondervermögen bedeutet nichts anderes,
als dass die Assets separiert gehalten wer-
den und nicht in die Konkursmasse des
Emittenten eingehen. Genau das wurde
mit der ETC Struktur emöglicht. Sonder-
vermögen ? Ja !

Die Finanzkrise hat den Anleger gelehrt:
Auch größte Versicherer können strau-
cheln. Wie hat sich Ihr Haus hier aktuell
betreffs seiner Versicherungspartner po-
sitioniert?

Aktuell ist AIG-FP ( 100% Tochter von
AIG) der SWAP Partner für einen Teil der
ETCs.

Physische ETCs sind völlig unabhängig
von dieser Systematik.

Auch im SWAP basierten ETC Uni-
versum geht der Investor kein Emitten-
tenrisiko ein. Das Kreditriskio, was durch
jeden Swap-Partner grundsätzlich be-
steht, ist seit 20. Oktober 2008 durch ei-
nen Sicherheitenpool ( Collateral ) ab-
gesichert. Abgesichert in 100 % Höhe des
entsprechenden Investments. Somit ist
das potenzielle Kreditrisiko praktisch ent-
fernt worden. ETF Securities war einer
der ersten Emittenten, der ensprechend
abgesicherte Produkte angeboten hat.

„ETCs nutzen eine gesicherte, unda-
tierte Null-Kuponanleihen-Struktur.“
Ein Anleger, der diesen Satz auf Ihrer
Internetseite liest, ist erst einmal ver-
unsichert. Er wollte eigentlich nur in
Gold anlegen und liest nun einen sol-
chen Satz. Können Sie unseren Lesern
weiterhelfen?

Diese Struktur stellt den „rechtlichen
Rahmen“ dar und ermöglicht dem Inves-
tor die leichte Handelbarkeit der Instru-
mente. Besichert wird diese Struktur mit
physischem Gold. Der Investor hat dem-
entsprechend ein kosteneffizientes, trans-
parentes und sehr liquide handelbares
Goldinvestment,  braucht aber keine La-
ger und Sicherheitskosten zu tragen.
Wichtiger aber ist, dass unter EU Regu-
lation (UCITS) eine Fondsstruktur nicht
möglich ist. Daher ist die Struktur der
ETCs die adäquate Lösung. Wie bei
Fonds, entsteht kein Emittentenrisko oder
Kreditrisiko.  

Die im Depot hinterlegten Edelmetal-
le werden von einem Treuhänder für
den Anleger verwahrt. Ist dieser Treu-
händer ebenfalls Vertragspartner des
Anlegers?

Der Treuhänder wird aufgrund der Struk-
tur der ETCs immer eingeschaltet. Der
Produktmechanismus beinhaltet, dass
grundsätzlich alle Rechte an  Besiche-
rungen automatisch an den Treuhänder
übertragen werden, welcher treuhände-
risch im Namen des Investors agiert. Oh-
ne die Zustimmung des Treuhänders

kann kein Gold oder eine andere Besi-
cherung verkauft oder in sonstiger Art be-
wegt werden.

Im Januar sind Sie mit sechs neuen Ex-
change Traded Funds an der Deut-
schen Börse gestartet. Darunter die vier
Rohstoff-Themen Wasser, Alternative
Energie, Nuklear-Energie und Agrar-In-
dustrie. Mit dem S-Network ITG Agri-
culture Index bilden sie dabei Unter-
nehmen aus der weltweiten Agrarin-
dustrie ab. Was unterscheidet diesen In-
dex von anderen, die sich bereits mittels
ETF im Markt befinden?

Wir möchten kosteneffiziente Invest-
mentprodukte anbieten, die in der Art
noch nicht verfügbar sind bzw. waren.
Underschiedsmerkmale lassen sich hier
zum Beispiel in der Indexkonzeption
und im Indexuniversum erkennen. Mit
unseren ETFs stellen wir grundsätzlich
auf  bereits vorhandene Indizes ab. Nicht
alle bisher am Markt verfügbaren Fonds-
produkte verfügen über einen Referen-
zindex.

Mit unseren insgesamt 13 Exchange
Traded Funds haben wir eine breite Platt-
form an Themen-ETFs zur Verfügung ge-
stellt, von denen 6 in Deutschland gelis-
tet sind. Alle ETFs aus unserem Hause
sind zum Vertrieb in Deutschland zuge-
lassen.
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„Sondervermögen? Ja!“
Klaus Barde im Gespräch mit Michael Geister, ETF Securities,
zum Thema Sicherheit von physisch besicherten ETCs.
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Nullkuponanleihe

Eine Nullkuponanleihe (Zero
Coupon Bond), auch Zero-
Bond genannt, ist eine
Sonderform des verzinslichen

Wertpapiers. Dabei gibt es
keinen Kupon, also keine

laufende Zinszahlung, sondern nur eine Aus-
zahlung am Ende der Laufzeit der Anleihe.

Der Gewinn für den Anleger besteht da-
mit ausschließlich in der Differenz zwi-
schen dem Erwerbskurs und dem Rück-
zahlungspreis bzw.Verkaufskurs dieses Pa-
piers. Somit eine passende Struktur für ein
ausschließlich auf einem Rohstoffpreis ba-
sierendes Produkt.
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