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gesamten Branche merklich rückläu-
fig“, sagt Michael Pirgmann, Chef der
HPC Capital GmbH, Hamburg. „Wir
haben 50 Prozent unseres Umsatzes
im ersten Quartal gemacht.“ Dennoch:
Die noch junge Branche knackte trotz
des Vertriebsschocks die Milliarden-
Euro-Grenze beim platzierten Investi-
tionsvolumen um Längen – ein Plus von
rund 136 Prozent. HPC zählt mit knapp
500 Prozent Zuwachs im Vergleich zum
Vorjahr zu den High-Flyern auf der
Cash●-Hitliste.  

LV-Fonds knacken die Milliarde
Einige LV-Fonds-Emittenten dürften
die nachlassende Nachfrage zudem be-
grüßt haben. Denn angesichts vielfach
überplanmäßiger Platzierungszahlen
haben die Initiatoren teilweise erheb-
lich Probleme bei der Investition der
eingesammelten Gelder. Und das kann
Folgen haben: „Wenn die Policen lang-
samer eingekauft werden als prospek-
tiert, sinkt die Fondsrendite“, sagt
Pirgmann. „Zur Zeit investieren wir
allerdings erheblich mehr, als wir an
Anlegergeldern einsammeln. Insofern
sollte es uns gelingen, bis zum Frühjahr
den Investitionsstau abzubauen.“ 

Auch die Medienfonds-Branche (mi-
nus 32,6 Prozent Investitionsvolumen)
litt erheblich unter einer Verunsiche-
rung seitens der Anleger in Bezug auf
die steuerliche Behandlung der Betei-
ligungsofferten, ausgelöst vor allem
durch den „Fall“ Mediastream IV der
Düsseldorfer Ideenkapital AG. „Ne-
gative Meldungen in den Medien haben
im vergangenen Jahr wesentlich dazu
beigetragen, dass das Interesse der An-
leger an Medienfonds nachließ“, sagt
Josef Lautenschlager, Finanzvorstand
der Equity Pictures AG, Grünwald.
„Wir konnten allerdings vor allem des-
halb gegen den Markttrend deutlich zu-
legen, weil wir die vielfach geforderte
Transparenz in unseren Beteiligungs-
gesellschaften tatsächlich umsetzen.“ 

Nicht zuletzt da wieder mehr Anbie-
ter am Markt auftreten werden, rechnet
Lautenschlager für 2005 mit einem Zu-
wachs bei den Medienfonds. 

Tatsächlich war im vergangenen Jahr
auch die dezimierte Zahl der Film-
fonds-Emittenten verantwortlich für
den Rückgang des Marktvolumens. So
machten mit Ideenkapital und DCM al-
lein zwei der vorherigen Top-Five der
Branche 2004 überhaupt kein Geschäft.  

Ein Großteil der deutschen Invest-
ments ins Filmbusiness wird mittler-
weile allerdings diskret zwischen Ban-
ken und deren gut betuchten Groß-
kunden direkt abgewickelt – ein Markt,
der der Cash●-Erhebung aus nahelie-
genden Gründen verschlossen bleibt.

Ähnlich verhält es sich beim Investi-
tionsvolumen der Energiefonds, dessen
deutliches Minus nicht darüber hin-
wegtäuschen darf, dass in jener Bran-
che nach wie vor Milliardengeschäfte
getätigt werden. Da Vertriebe und Pri-
vatanleger allerdings nach den schlech-
ten Erfahrungen der vergangenen Jah-
re kaum noch für das grüne Investment
zu erwärmen sind, gehen die Projekt-
entwickler und Initiatoren mehr und
mehr dazu über, Windparks im Paket
an institutionelle Investoren zu ver-
kaufen. 

Institutionelle kaufen Windparks
Die Plambeck Neue Energien AG,
Cuxhaven, 2003 noch viertgrößter Ini-
tiator von Windenergiefonds, rutschte
im vergangenen Jahr mit einem Minus
von rund 66 Millionen Euro beim plat-
zierten Investitionsvolumen auf Rang
99 der Cash●-Hitliste ab. „Wir haben
2004 für mehr als 60 Millionen Euro
Windparks an internationale Großin-
vestoren verkauft“, erläutert Plambeck-

Pressesprecher Rainer Heinsohn. „Tat-
sächlich hatten wir also keine Einbußen
zu verkraften.“ Für 2005, so Heinsohn,
ist allerdings die Rückkehr ins Publi-
kumsgeschäft geplant.

Wie aussichtsreich dieses Vorhaben
ist, hängt wesentlich von der Arbeit der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) in Bonn ab, die
den Markt ab Mitte dieses Jahres auf
Basis des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes (AnSVG) und der im Dezem-
ber dazu veröffentlichten Verordnung
kontrollieren wird. Da am 1. Juli auch
die Umsatzsteuerpflicht auf Provisio-
nen in Kraft tritt (siehe Seite 120), wird
dieses Datum für die Branche eine er-
hebliche Zäsur bringen.

Bereits im vergangenen Jahr ver-
setzte die BaFin einen Teil der Emit-
tenten mit ihrem Vorgehen gegen den
MV Capital Management Vermögens-
fonds sowie Untersuchungen gegen
weitere 32 ungenannte Beteiligungsge-

sellschaften wegen des vermeintlichen
Betreibens unerlaubter Finanzkom-
missionsgeschäfte in Aufruhr (siehe
Kasten „Chronik 2004“). 

Künftig könnte ein weiteres Problem
hinzukommen: Im Anlegerschutzver-
besserungsgesetz wurde eine Frist von
20 Werktagen festgelegt, innerhalb de-
rer Verkaufsprospekte geschlossener
Fonds von der BaFin zu prüfen sind.
Konsequenzen für den Fall, dass die
Frist nicht eingehalten wird, wurden je-
doch nicht definiert.   

Laut Cash●-Recherche befürchten
angesichts der neuen Instanz mehr als
die Hälfte aller Initiatoren eine Be-
einträchtigung ihres Platzierungsge-
schäfts in der zweiten Jahreshälfte
2005. Ob der Platzierungserfolg des
vergangenen Jahres bis Dezember
wiederholt werden kann, ist daher
fraglich.                                                 ■
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sene Fonds wegen unerlaubter Fi-
nanzkommissionsgeschäfte. ● Die Hamburger Börse versucht,

mit der Einführung eines „Premi-
umsegments“ ihren Zweitmarkt in
Gang zu bringen. 

● Mediastream IV lässt grüßen:
Kurz nach der Emission nimmt die
Münchener DCM AG ihren Medien-
fonds IMF 4 überraschend wieder
vom Markt. Offizieller Grund: Die
Verunsicherung der Anleger von
Filmfonds hinsichtlich der steuer-

lichen Rahmenbedingungen und der
wirtschaftlichen Chancen. Der vom
IMF 3 mitproduzierte Film „Aviator“
gewinnt kurz darauf drei Golden
Globes und ist für elf Oscars nomi-
niert.  
● Die Falk Capital AG, München, of-
fenbart ihre existenzielle Notlage, in
die sie durch hohe Verpflichtungen
aus Mietgarantien sowie durch die
Probleme beim Erbbaurechtsfonds
Falk-Fonds 80 geraten ist. Über die
Möglichkeiten zur Sanierung des
Immobilienfonds-Emissionshauses

wird seither in Branche und Medien
heftig diskutiert.                         ■

US-Immobilien: Die Preishausse
sorgt für Verkaufsstimmung

Torsten Teichert, Lloyd Fonds
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Filmfonds: „Aviator“ von DCM, 
nominiert für elf Oscars. 
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Das Interesse der
Anleger an Medienfonds
hat nachgelassen
Josef Lautenschläger, Equity Pictures
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mals überproportional auf 6,9 Milliar-
den Euro steigern und die Marktfüh-
rerschaft damit ausbauen konnten. 

„Die Gründe für das große Anle-
gerinteresse liegen vor allem in der
Tonnagesteuer, dem Mangel an Anla-
gealternativen auf anderen Märkten
sowie dem enormen Aufschwung, den

die Schifffahrtsmärkte seit einiger Zeit
erleben“, sagt Dr. Torsten Teichert,
Chef der Hamburger  Lloyd Fonds
AG. „Tatsächlich hätten bei größe-
rem Produktangebot seitens der Emit-
tenten ohne weiteres auch noch höhe-
re Platzierungszahlen erreicht werden
können.“ Teichert prophezeit demzu-
folge ein Anhalten des Marktwachs-
tums auch im laufenden Jahr. „2005
sind drei Milliarden Euro Eigenkapital
bei den Schiffsfonds möglich“, so der
Emissionshaus-Chef. 

Freude bei den Schiffsinitiatoren
Während sich die Schiffsfinanziers
über das erneute Rekordjahr freuen,
herrscht in Reihen der Initiatoren von
Deutschland-Immobilienfonds Er-
nüchterung. Grund: Die anhaltende
Malaise auf den Gewerbeimmobilien-
märkten schlägt inzwischen merklich
auf die Vertriebsebene durch. 

Selbst etablierte Häuser können sich
dem negativen Trend nicht entziehen.
So rutscht etwa die Münchener DCM

AG, im Vorjahr auf Platz Sechs der
Hitliste, mit einem Minus von beinahe
73 Prozent ins Mittelfeld ab. 

In den vermutlich größten Schwie-
rigkeiten innerhalb der Branche be-
findet sich zudem die Falk Capital
KG, ebenfalls München, die gegen
die drohende Insolvenz kämpft (siehe
Seite 72). 

Doch längst nicht bei allen Emit-
tenten von Deutschland-Immobilien-
fonds läuft es schlecht. „Aufgrund der
Möglichkeit, besonders lange Miet-

verträge abzuschließen und der in
Deutschland gegebenen Rechtssi-
cherheit sind deutsche Immobilien de-
nen anderer europäischer Länder häu-
fig überlegen“, begründet Dr. Dierk
Ernst, Geschäftsführender Gesell-
schafter von Hannover Leasing, Mün-
chen, den Erfolg seines Unterneh-
mens. 

Der Großteil der Immobilienfonds-
Anleger teilte die Meinung des Han-
nover-Leasing-Chefs im vergangenen
Jahr allerdings nicht und investierte im
Ausland. 

Dabei mussten die US-Fonds nach
dem starken Minus von rund 26 Pro-
zent im Vorjahr einen weiteren Rük-
kgang von beinahe 18 Prozent hinneh-
men. Grund dafür ist weniger eine

Zurückhaltung der Anleger, als viel-
mehr der Mangel an Anlageangeboten. 

„Insbesondere in Washington und
New York sowie an der gesamten
Westküste ist das Preisniveau nach wie
vor sehr hoch“, konstatiert Dr. Michael
Birnbaum, Geschäftführer der Ka-
nAm International GmbH, München,
die gegen den Trend deutlich zulegte.
„Bei den derzeit gehandelten Kondi-
tionen sind dort für deutsche Anleger
kaum interessante Investments mit at-
traktiver Rendite möglich.“

T otgesagte leben eben doch länger.
Nachdem Private-Equity-Fonds
Ende der 90er Jahre mit einem

platzierten Investitionsvolumen von
in der Spitze rund 480 Millionen Euro
jährlich einen kurzen, aber heftigen
Hype erlebt hatten, stürzte die Bran-
che auf rund 156 Millionen Euro im
vorvergangenen Jahr ab. Die Überra-
schung war in der Cash●-Redaktion
daher groß, als die diesjährigen Re-
chercheergebnisse zur Übersicht über
den Beteiligungsmarkt 2004 präsen-
tiert wurden (siehe Tabelle Seite 70).
Mit einem Plus von mehr als 300 Pro-
zent verzeichnen Fonds der Sparte
Private Equity (PE) das größte pro-
zentuale Wachstum aller Fondsbran-
chen. 

Hauptgrund für den Umsatzsprung:
Mit der Wunderlich & Partner GmbH,
Planegg (siehe Interview Seite 68),
und der Alfred Wieder Vertriebs AG
(AWVAG), Seefeld, sind die beiden
Top-Neueinsteiger in die Cash●-Hitli-
ste ausschließlich in diesem Segment
aktiv. 

Gesamtmarkt auf All-Time-High
Auch der Marktführer, die RWB AG,
Oberhaching, konnte sein Platzie-
rungsergebnis erheblich steigern. „Das
Thema Private Equity wurde zuletzt
von den Medien sehr positiv darge-
stellt“, konstatiert RWB-Vorstand
Norman Lemke. „Alte Vorurteile
gegenüber der Branche, die mögli-
cherweise noch aus der Zeit der Tur-
bulenzen an den Technologiebörsen
stammen – Stichwort Neuer Markt –
konnten damit bei Anlegern und Be-
ratern wirksam abgebaut werden.“ 

Hinzu kommt: Mehrere große Emis-
sionshäuser – wie etwa MPC und HCI,
beide Hamburg, sowie KGAL, Mün-
chen – legten im Laufe des Jahres
neue PE-Fonds auf und verschafften
der Branche damit einen zusätzlichen
Umsatzsprung. Mit dem Wachstum
trugen die PE-Fonds-Emittenten zum

Plus im Gesamtmarkt von 13,6 Prozent
auf das neue All-Time-High von 23,9
Milliarden Euro beim Investitionsvo-
lumen bei. Einen erheblichen Anteil
am Marktanstieg haben  erwartungs-
gemäß auch die Schiffsbeteiligungen,
die ihr Investitionsvolumen nach dem
Rekord im vergangenen Jahr noch-
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● Am 1. Januar tritt das neue Solar-
gesetz als Vorschaltgesetz zum Er-
neuerbare Energien Gesetz (EEG) in
Kraft. Angesichts der verbesserten
Förderung werden im Laufe des Jah-
res reihenweise Solarfonds aufge-
legt. Die Cash●-Marktübersicht im
Herbst 2004 zählt doppelt so viele
dieser Produkte als im Jahr zuvor. 
● Der Kölner Initiator Jamestown
kündigt den mit einem Gesamtvolu-
men von 1,035 Milliarden US-Dollar
größten bisher emittierten US-Im-

mobilienfonds an. Der Branchenpri-
mus platziert die er forderlichen
431,2 Millionen US-Dollar Eigenka-
pital für seinen Fonds Nr. 25 ab März
innerhalb von lediglich acht Wochen.  

● Freude bei Anlegern der Münchener
VIP AG: Charlize Theron erhält für ih-
re Darstellung im VIP-Film „Monster“
den Oscar als beste Hauptdarstelle-
rin. Ebenfalls preisgekrönt: Die Han-
nover-Leasing-Fondsproduktion „Der
Herr der Ringe, Teil 3“ (elf Oscars). 

● Die Anleger des Medienfonds Me-
diastream IV von Ideenkapital, Düs-
seldorf, haben weniger zu lachen.
Das Finanzamt streicht die Anfangs-
verluste für 2003 von geplanten 130
auf zehn Prozent zusammen. Die
Nachricht erschüttert die gesamte
Branche. Im September beschließen
die Zeichner die Umstrukturierung
des Fonds, um den Schaden zu be-
grenzen.  
● Der Entwurf zum Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnSVG) wird
bekannt. Wesentlicher Inhalt: Emit-

tenten geschlossener Fonds müssen
die Verkaufsprospekte ihrer Beteili-
gungsofferten künftig von der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) absegnen las-
sen. Das AnSVG wird im September
endgültig verabschiedet, im Dezem-
ber veröffentlicht das BMF die kon-
kretisierende Verordnung. 

● Die HCI-Tochter HSC, Hamburg,
löst mit der Emission des Fonds
HSC Aufbauplan Schiff I, der erst-

mals die Investition in Schiffe per
Sparplan ermöglicht, eine hitzige
Debatte aus. Anlegerschützer argu-

mentieren, dass Schiffsfonds auf
diesem Wege an dafür nicht geeig-
nete Kleinanleger geraten könnten.
Sie kritisieren insbesondere, dass
der Aufbauplan hauptsächlich über
den Hannoveraner Finanzdienstlei-
ster AWD im Massenvertrieb ver-
kauft wird.
● Ein Schreiben aus dem Bundesfi-
nanzministerium lässt den Markt für
US-Policenfonds erzittern. Grund:
Die steuerliche Einstufung der Fonds
als vermögensverwaltend gerät in
Zweifel. 

● Die Hamburger Emissionshäuser
König & Cie. und Rothmann & Cie.
veröffentlichen nahezu zeitgleich Plä-
ne für ein Fondsinvestment in Le-
bensversicherungspolicen auf dem
britischen Zweitmarkt. Ein neuer,
aussichtsreicher Markt scheint ge-
funden. Kritiker warnen jedoch vor ei-
ner Überhitzung des britischen
Zweitmarktes durch die vielen Milli-
onen Euro deutscher Anlegergelder. 
● Die MPC Capital AG, Hamburg,
emittiert mit der MPC Star Flotte den

Schiffsfonds: HCI bringt erstmals
einen Ansparfonds auf den Markt

Filmfonds: Dreharbeiten zum
Oscar-Film „Monster“ von VIP

2005 sind bei
Schiffen drei Milliarden
Euro möglich
Torsten Teichert, Lloyd Fonds 
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Mit 23,9 Milliarden Euro 
Investitionsvolumen stellten die
Initiatoren 2004 einen Rekord
auf. Neben Schiffen am stärks-
ten im Plus: Private-Equity- und
Auslandsfonds (ohne US-Immo-
bilien). Film- und Energiefonds
dagegen büßten ein.

Marktübersicht 2004

Auf neuen 
Gipfeln

So entwickelten sich die Fondssparten von 2000 bis 2005
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Lediglich Anbietern, die bereits lan-
ge im Geschäft sind und über gute
Kontakte verfügen, gelingt es laut
Birnbaum in dieser heißen Phase, ab-
seits des Marktgeschehens lukrative
Investments an Land zu ziehen. 

Über die Anlegergelder, die dem
US-Markt fern blieben, konnten sich
2004 vor allem die Anbieter der Hol-
land- (plus 76,5 Prozent Investitions-
volumen) und sonstigen Auslands-
fonds (plus 112 Prozent) freuen. „Das
mangelnde Angebot an attraktiven
Deutschland- und US-Immobilien-
fonds fällt sicherlich ins Gewicht“, be-
stätigt Ulrich Oldehaver, Vorstand
beim erneuten Marktführer MPC Ca-
pital, dessen Platzierungsergebnis von
sage und schreibe 988,4 Millionen Eu-
ro Eigenkapital (plus 45,4 Prozent)
sich zum Gutteil aus dem Absatz der
MPC-Kanadafonds 3 bis 7 speiste.

„Österreich und Kanada sind jedoch
zwei relativ neue Zielländer für Im-
mobilienfonds, in denen Veränderun-
gen deutlicher zu messen sind als in
etablierten Märkten“, so Oldehaver.

Daneben übten auch die Länder
Mittel- und Osteuropas erneut starke

Anziehungskraft auf die Anlegergel-
der aus. Insbesondere Sachsenfonds,
München, sowie HGA Capital, Ham-
burg,  verzeichneten mit Fonds Erfol-
ge, die in diese Regionen investieren. 

„Für Ungarn, Tschechien und Polen
sprechen stabile politische und rechtli-
che Rahmenbedingungen“, erläutert

HGA-Geschäftsführer Dr. Joachim
Seeler. „Zudem liegen die Wirtschafts-
Wachstumsraten dort deutlich über
dem EU-Durchschnitt.“ Das „sonstige
Ausland“ stellte sogar den Überflieger
des Jahres 2003, die LV-Policenfonds, in
den Schatten. Das sonst übliche Durch-
atmen im ersten Quartal blieb in dieser
Branche im vergangenen Jahr aus. 

Stattdessen stürzten sich Vertriebler
und Anleger von Januar an auf das
runde Dutzend am Markt offerierter
Produkte. Vor allem der US-amerika-
nische Zweitmarkt stand hoch im
Kurs. Doch dann kam der Dämpfer.
Denn im März wurden Pläne des
Bundesfinanzministeriums (BMF) be-
kannt, den US-Policenfonds ihre Ein-
stufung als vermögensverwaltend ab-
zuerkennen. 

„Nach Beginn der Steuerdebatte
war das Platzierungsgeschäft in der

bisher größten Schiffsfonds (Ge-
samtvolumen: 721 Millionen US-Dol-
lar). Wermutstropfen: Im August
untersagt das Landgericht Hamburg
die „irreführende und täuschende
Werbung“ im Prospekt. Zum Zeit-
punkt der einstweiligen Verfügung
sind die 270 Millionen US-Dollar Ei-
genkapital allerdings bereits voll-
ständig platziert.  

● Die Unternehmensgruppe Hahn,
Bergisch Gladbach, und die Falk

Capital AG, München, bringen Im-
mobilienfonds auf den Markt, die
sich die sofortige Abzugsfähigkeit
einmalig gezahlter Erbbauzinsen zu
Nutze machen. Während Hahn sei-

nen Fonds später umstrukturiert,
wird Falk im Oktober von der Ent-
scheidung des Bundestages, die-
ses Steuerschlupfloch rückwirkend
zum 1. Januar 2004 zu schließen,
kalt erwischt. Folge: Nachdem der
Falk-Fonds 80 dadurch praktisch
nicht mehr platziert werden kann, ge-
rät der Initiator in existenzielle Not
(siehe dazu auch Seite 72).  

● Ein weiteres Unternehmen schockt
mit schlechten Nachrichten eine

Branche: Die Umweltkontor AG, Er-
kelenz, stellt Insolvenzantrag.  
● Das seit langem zitierte hohe
Preisniveau an den US-Immobilien-
märkten zahlt sich auch für deut-
sche Anleger aus. Mehrere US-
Fondsemittenten melden erfolgrei-
che Objektverkäufe.

● Die Branche sorgt sich: Laut Cash●-
Recherchen ermittelt die Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) gegen 32 geschlos-

London: Britische Policenfonds
sind die Innovation 2004
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Cash●: Als Mittelstandsfinanzierer zählen
Sie im Cash●-Ranking zur Private-Equity-
Branche. Tatsächlich bestehen jedoch
Unterschiede zu klassischen Wagniska-
pitalprodukten. Wo liegen diese? 
Meißner: Wir helfen den Unternehmen,
in die wir investieren, vor allem im Be-
reich der nicht aktivierbaren Wirt-
schaftsgüter. Zu deren Finanzierung stel-
len wir ,komplementäres Eigenkapital‘
zur Ver fügung. Der bilanztechnische
Hauptunterschied zu klassischem Priva-
te Equity besteht darin, dass unser Ei-
genkapital in der Regel nicht in der Bilanz
eines Unternehmens auftaucht, sondern
in Ausgliederungsgesellschaften bilan-
ziert wird.  
Cash●: Welchen Vorteil hat das?
Meißner: Nach Verwendung dieser Mittel
für Innovation und Wachstum wird das

Rating der Zielunternehmen entlastet.
Das hat Vorteile, wenn es darum geht,
weitere Kredite von Banken oder ande-
ren Finanziers zu erhalten.  
Cash●: Gibt es weitere Unterschiede?
Meißner: Ja, denn im Gegensatz zu her-
kömmlichen Private-Equity-Gebern er-
folgt die Rückzahlung unseres Invest-
ments nebst Ausschüttung aus dem
laufenden Cash Flow. Unser Erfolg hängt
also nicht von einem wie auch immer ge-
arteten Exit ab. 

Cash●: Demnach stehen Sie nicht im
Wettbewerb mit anderen Kapitalgebern? 
Meißner: Nein. Wir verstehen uns nicht
nur als Partner der Mittelständler, son-
dern auch der Banken und anderer Fi-
nanziers.
Cash●: In welche Unternehmen inves-
tieren Sie konkret?
Meißner: In die verschiedensten Bran-
chen. Da ist beispielsweise ein Groß-
bäcker, den wir dabei unterstützen, zu-
sätzliche Verkaufsfläche zu erwerben.
Ebenso haben wir ein Telekom-Unter-
nehmen bei der Weiterentwicklung von Te-
lefondosen für die neueste Kommunika-
tionstechnik unterstützt.       
Cash●: Wo sehen Sie die Hauptgründe für
ihren großen Platzierungserfolg?
Meißner: Komplementäres Eigenkapital
wird dringend gebraucht. Weil viele Nutz-
nießer unseres Produktes dies wissen,
sind sie gerne bereit, auch selbst in den
Fonds zu investieren. Hinzu kommt,
dass wir starke Partner im Vertrieb an
unserer Seite haben, wie die Münchener
Real I.S. AG und die mit ihr verbundenen
Sparkassen.  

Bernd Meißner, Geschäftsfüh-
rer des Top-Neueinsteigers in
die Cash●-Hitliste Wunderlich 
& Partner, Planegg, über die
Hintergründe seines Erfolges.

INTERVIEW

Bernd Meißner, Wunderlich & Partner
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„Starker Vertrieb an unserer Seite“

Für Mitteleuropa
sprechen stabile 
Rahmenbedingungen
Joachim Seeler, HGA Capital 
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mals überproportional auf 6,9 Milliar-
den Euro steigern und die Marktfüh-
rerschaft damit ausbauen konnten. 

„Die Gründe für das große Anle-
gerinteresse liegen vor allem in der
Tonnagesteuer, dem Mangel an Anla-
gealternativen auf anderen Märkten
sowie dem enormen Aufschwung, den

die Schifffahrtsmärkte seit einiger Zeit
erleben“, sagt Dr. Torsten Teichert,
Chef der Hamburger  Lloyd Fonds
AG. „Tatsächlich hätten bei größe-
rem Produktangebot seitens der Emit-
tenten ohne weiteres auch noch höhe-
re Platzierungszahlen erreicht werden
können.“ Teichert prophezeit demzu-
folge ein Anhalten des Marktwachs-
tums auch im laufenden Jahr. „2005
sind drei Milliarden Euro Eigenkapital
bei den Schiffsfonds möglich“, so der
Emissionshaus-Chef. 

Freude bei den Schiffsinitiatoren
Während sich die Schiffsfinanziers
über das erneute Rekordjahr freuen,
herrscht in Reihen der Initiatoren von
Deutschland-Immobilienfonds Er-
nüchterung. Grund: Die anhaltende
Malaise auf den Gewerbeimmobilien-
märkten schlägt inzwischen merklich
auf die Vertriebsebene durch. 

Selbst etablierte Häuser können sich
dem negativen Trend nicht entziehen.
So rutscht etwa die Münchener DCM

AG, im Vorjahr auf Platz Sechs der
Hitliste, mit einem Minus von beinahe
73 Prozent ins Mittelfeld ab. 

In den vermutlich größten Schwie-
rigkeiten innerhalb der Branche be-
findet sich zudem die Falk Capital
KG, ebenfalls München, die gegen
die drohende Insolvenz kämpft (siehe
Seite 72). 

Doch längst nicht bei allen Emit-
tenten von Deutschland-Immobilien-
fonds läuft es schlecht. „Aufgrund der
Möglichkeit, besonders lange Miet-

verträge abzuschließen und der in
Deutschland gegebenen Rechtssi-
cherheit sind deutsche Immobilien de-
nen anderer europäischer Länder häu-
fig überlegen“, begründet Dr. Dierk
Ernst, Geschäftsführender Gesell-
schafter von Hannover Leasing, Mün-
chen, den Erfolg seines Unterneh-
mens. 

Der Großteil der Immobilienfonds-
Anleger teilte die Meinung des Han-
nover-Leasing-Chefs im vergangenen
Jahr allerdings nicht und investierte im
Ausland. 

Dabei mussten die US-Fonds nach
dem starken Minus von rund 26 Pro-
zent im Vorjahr einen weiteren Rük-
kgang von beinahe 18 Prozent hinneh-
men. Grund dafür ist weniger eine

Zurückhaltung der Anleger, als viel-
mehr der Mangel an Anlageangeboten. 

„Insbesondere in Washington und
New York sowie an der gesamten
Westküste ist das Preisniveau nach wie
vor sehr hoch“, konstatiert Dr. Michael
Birnbaum, Geschäftführer der Ka-
nAm International GmbH, München,
die gegen den Trend deutlich zulegte.
„Bei den derzeit gehandelten Kondi-
tionen sind dort für deutsche Anleger
kaum interessante Investments mit at-
traktiver Rendite möglich.“

T otgesagte leben eben doch länger.
Nachdem Private-Equity-Fonds
Ende der 90er Jahre mit einem

platzierten Investitionsvolumen von
in der Spitze rund 480 Millionen Euro
jährlich einen kurzen, aber heftigen
Hype erlebt hatten, stürzte die Bran-
che auf rund 156 Millionen Euro im
vorvergangenen Jahr ab. Die Überra-
schung war in der Cash●-Redaktion
daher groß, als die diesjährigen Re-
chercheergebnisse zur Übersicht über
den Beteiligungsmarkt 2004 präsen-
tiert wurden (siehe Tabelle Seite 70).
Mit einem Plus von mehr als 300 Pro-
zent verzeichnen Fonds der Sparte
Private Equity (PE) das größte pro-
zentuale Wachstum aller Fondsbran-
chen. 

Hauptgrund für den Umsatzsprung:
Mit der Wunderlich & Partner GmbH,
Planegg (siehe Interview Seite 68),
und der Alfred Wieder Vertriebs AG
(AWVAG), Seefeld, sind die beiden
Top-Neueinsteiger in die Cash●-Hitli-
ste ausschließlich in diesem Segment
aktiv. 

Gesamtmarkt auf All-Time-High
Auch der Marktführer, die RWB AG,
Oberhaching, konnte sein Platzie-
rungsergebnis erheblich steigern. „Das
Thema Private Equity wurde zuletzt
von den Medien sehr positiv darge-
stellt“, konstatiert RWB-Vorstand
Norman Lemke. „Alte Vorurteile
gegenüber der Branche, die mögli-
cherweise noch aus der Zeit der Tur-
bulenzen an den Technologiebörsen
stammen – Stichwort Neuer Markt –
konnten damit bei Anlegern und Be-
ratern wirksam abgebaut werden.“ 

Hinzu kommt: Mehrere große Emis-
sionshäuser – wie etwa MPC und HCI,
beide Hamburg, sowie KGAL, Mün-
chen – legten im Laufe des Jahres
neue PE-Fonds auf und verschafften
der Branche damit einen zusätzlichen
Umsatzsprung. Mit dem Wachstum
trugen die PE-Fonds-Emittenten zum

Plus im Gesamtmarkt von 13,6 Prozent
auf das neue All-Time-High von 23,9
Milliarden Euro beim Investitionsvo-
lumen bei. Einen erheblichen Anteil
am Marktanstieg haben  erwartungs-
gemäß auch die Schiffsbeteiligungen,
die ihr Investitionsvolumen nach dem
Rekord im vergangenen Jahr noch-
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● Am 1. Januar tritt das neue Solar-
gesetz als Vorschaltgesetz zum Er-
neuerbare Energien Gesetz (EEG) in
Kraft. Angesichts der verbesserten
Förderung werden im Laufe des Jah-
res reihenweise Solarfonds aufge-
legt. Die Cash●-Marktübersicht im
Herbst 2004 zählt doppelt so viele
dieser Produkte als im Jahr zuvor. 
● Der Kölner Initiator Jamestown
kündigt den mit einem Gesamtvolu-
men von 1,035 Milliarden US-Dollar
größten bisher emittierten US-Im-

mobilienfonds an. Der Branchenpri-
mus platziert die er forderlichen
431,2 Millionen US-Dollar Eigenka-
pital für seinen Fonds Nr. 25 ab März
innerhalb von lediglich acht Wochen.  

● Freude bei Anlegern der Münchener
VIP AG: Charlize Theron erhält für ih-
re Darstellung im VIP-Film „Monster“
den Oscar als beste Hauptdarstelle-
rin. Ebenfalls preisgekrönt: Die Han-
nover-Leasing-Fondsproduktion „Der
Herr der Ringe, Teil 3“ (elf Oscars). 

● Die Anleger des Medienfonds Me-
diastream IV von Ideenkapital, Düs-
seldorf, haben weniger zu lachen.
Das Finanzamt streicht die Anfangs-
verluste für 2003 von geplanten 130
auf zehn Prozent zusammen. Die
Nachricht erschüttert die gesamte
Branche. Im September beschließen
die Zeichner die Umstrukturierung
des Fonds, um den Schaden zu be-
grenzen.  
● Der Entwurf zum Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnSVG) wird
bekannt. Wesentlicher Inhalt: Emit-

tenten geschlossener Fonds müssen
die Verkaufsprospekte ihrer Beteili-
gungsofferten künftig von der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) absegnen las-
sen. Das AnSVG wird im September
endgültig verabschiedet, im Dezem-
ber veröffentlicht das BMF die kon-
kretisierende Verordnung. 

● Die HCI-Tochter HSC, Hamburg,
löst mit der Emission des Fonds
HSC Aufbauplan Schiff I, der erst-

mals die Investition in Schiffe per
Sparplan ermöglicht, eine hitzige
Debatte aus. Anlegerschützer argu-

mentieren, dass Schiffsfonds auf
diesem Wege an dafür nicht geeig-
nete Kleinanleger geraten könnten.
Sie kritisieren insbesondere, dass
der Aufbauplan hauptsächlich über
den Hannoveraner Finanzdienstlei-
ster AWD im Massenvertrieb ver-
kauft wird.
● Ein Schreiben aus dem Bundesfi-
nanzministerium lässt den Markt für
US-Policenfonds erzittern. Grund:
Die steuerliche Einstufung der Fonds
als vermögensverwaltend gerät in
Zweifel. 

● Die Hamburger Emissionshäuser
König & Cie. und Rothmann & Cie.
veröffentlichen nahezu zeitgleich Plä-
ne für ein Fondsinvestment in Le-
bensversicherungspolicen auf dem
britischen Zweitmarkt. Ein neuer,
aussichtsreicher Markt scheint ge-
funden. Kritiker warnen jedoch vor ei-
ner Überhitzung des britischen
Zweitmarktes durch die vielen Milli-
onen Euro deutscher Anlegergelder. 
● Die MPC Capital AG, Hamburg,
emittiert mit der MPC Star Flotte den

Schiffsfonds: HCI bringt erstmals
einen Ansparfonds auf den Markt

Filmfonds: Dreharbeiten zum
Oscar-Film „Monster“ von VIP

2005 sind bei
Schiffen drei Milliarden
Euro möglich
Torsten Teichert, Lloyd Fonds 
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Mit 23,9 Milliarden Euro 
Investitionsvolumen stellten die
Initiatoren 2004 einen Rekord
auf. Neben Schiffen am stärks-
ten im Plus: Private-Equity- und
Auslandsfonds (ohne US-Immo-
bilien). Film- und Energiefonds
dagegen büßten ein.

Marktübersicht 2004

Auf neuen 
Gipfeln

So entwickelten sich die Fondssparten von 2000 bis 2005
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Lediglich Anbietern, die bereits lan-
ge im Geschäft sind und über gute
Kontakte verfügen, gelingt es laut
Birnbaum in dieser heißen Phase, ab-
seits des Marktgeschehens lukrative
Investments an Land zu ziehen. 

Über die Anlegergelder, die dem
US-Markt fern blieben, konnten sich
2004 vor allem die Anbieter der Hol-
land- (plus 76,5 Prozent Investitions-
volumen) und sonstigen Auslands-
fonds (plus 112 Prozent) freuen. „Das
mangelnde Angebot an attraktiven
Deutschland- und US-Immobilien-
fonds fällt sicherlich ins Gewicht“, be-
stätigt Ulrich Oldehaver, Vorstand
beim erneuten Marktführer MPC Ca-
pital, dessen Platzierungsergebnis von
sage und schreibe 988,4 Millionen Eu-
ro Eigenkapital (plus 45,4 Prozent)
sich zum Gutteil aus dem Absatz der
MPC-Kanadafonds 3 bis 7 speiste.

„Österreich und Kanada sind jedoch
zwei relativ neue Zielländer für Im-
mobilienfonds, in denen Veränderun-
gen deutlicher zu messen sind als in
etablierten Märkten“, so Oldehaver.

Daneben übten auch die Länder
Mittel- und Osteuropas erneut starke

Anziehungskraft auf die Anlegergel-
der aus. Insbesondere Sachsenfonds,
München, sowie HGA Capital, Ham-
burg,  verzeichneten mit Fonds Erfol-
ge, die in diese Regionen investieren. 

„Für Ungarn, Tschechien und Polen
sprechen stabile politische und rechtli-
che Rahmenbedingungen“, erläutert

HGA-Geschäftsführer Dr. Joachim
Seeler. „Zudem liegen die Wirtschafts-
Wachstumsraten dort deutlich über
dem EU-Durchschnitt.“ Das „sonstige
Ausland“ stellte sogar den Überflieger
des Jahres 2003, die LV-Policenfonds, in
den Schatten. Das sonst übliche Durch-
atmen im ersten Quartal blieb in dieser
Branche im vergangenen Jahr aus. 

Stattdessen stürzten sich Vertriebler
und Anleger von Januar an auf das
runde Dutzend am Markt offerierter
Produkte. Vor allem der US-amerika-
nische Zweitmarkt stand hoch im
Kurs. Doch dann kam der Dämpfer.
Denn im März wurden Pläne des
Bundesfinanzministeriums (BMF) be-
kannt, den US-Policenfonds ihre Ein-
stufung als vermögensverwaltend ab-
zuerkennen. 

„Nach Beginn der Steuerdebatte
war das Platzierungsgeschäft in der

bisher größten Schiffsfonds (Ge-
samtvolumen: 721 Millionen US-Dol-
lar). Wermutstropfen: Im August
untersagt das Landgericht Hamburg
die „irreführende und täuschende
Werbung“ im Prospekt. Zum Zeit-
punkt der einstweiligen Verfügung
sind die 270 Millionen US-Dollar Ei-
genkapital allerdings bereits voll-
ständig platziert.  

● Die Unternehmensgruppe Hahn,
Bergisch Gladbach, und die Falk

Capital AG, München, bringen Im-
mobilienfonds auf den Markt, die
sich die sofortige Abzugsfähigkeit
einmalig gezahlter Erbbauzinsen zu
Nutze machen. Während Hahn sei-

nen Fonds später umstrukturiert,
wird Falk im Oktober von der Ent-
scheidung des Bundestages, die-
ses Steuerschlupfloch rückwirkend
zum 1. Januar 2004 zu schließen,
kalt erwischt. Folge: Nachdem der
Falk-Fonds 80 dadurch praktisch
nicht mehr platziert werden kann, ge-
rät der Initiator in existenzielle Not
(siehe dazu auch Seite 72).  

● Ein weiteres Unternehmen schockt
mit schlechten Nachrichten eine

Branche: Die Umweltkontor AG, Er-
kelenz, stellt Insolvenzantrag.  
● Das seit langem zitierte hohe
Preisniveau an den US-Immobilien-
märkten zahlt sich auch für deut-
sche Anleger aus. Mehrere US-
Fondsemittenten melden erfolgrei-
che Objektverkäufe.

● Die Branche sorgt sich: Laut Cash●-
Recherchen ermittelt die Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) gegen 32 geschlos-

London: Britische Policenfonds
sind die Innovation 2004
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Cash●: Als Mittelstandsfinanzierer zählen
Sie im Cash●-Ranking zur Private-Equity-
Branche. Tatsächlich bestehen jedoch
Unterschiede zu klassischen Wagniska-
pitalprodukten. Wo liegen diese? 
Meißner: Wir helfen den Unternehmen,
in die wir investieren, vor allem im Be-
reich der nicht aktivierbaren Wirt-
schaftsgüter. Zu deren Finanzierung stel-
len wir ,komplementäres Eigenkapital‘
zur Ver fügung. Der bilanztechnische
Hauptunterschied zu klassischem Priva-
te Equity besteht darin, dass unser Ei-
genkapital in der Regel nicht in der Bilanz
eines Unternehmens auftaucht, sondern
in Ausgliederungsgesellschaften bilan-
ziert wird.  
Cash●: Welchen Vorteil hat das?
Meißner: Nach Verwendung dieser Mittel
für Innovation und Wachstum wird das

Rating der Zielunternehmen entlastet.
Das hat Vorteile, wenn es darum geht,
weitere Kredite von Banken oder ande-
ren Finanziers zu erhalten.  
Cash●: Gibt es weitere Unterschiede?
Meißner: Ja, denn im Gegensatz zu her-
kömmlichen Private-Equity-Gebern er-
folgt die Rückzahlung unseres Invest-
ments nebst Ausschüttung aus dem
laufenden Cash Flow. Unser Erfolg hängt
also nicht von einem wie auch immer ge-
arteten Exit ab. 

Cash●: Demnach stehen Sie nicht im
Wettbewerb mit anderen Kapitalgebern? 
Meißner: Nein. Wir verstehen uns nicht
nur als Partner der Mittelständler, son-
dern auch der Banken und anderer Fi-
nanziers.
Cash●: In welche Unternehmen inves-
tieren Sie konkret?
Meißner: In die verschiedensten Bran-
chen. Da ist beispielsweise ein Groß-
bäcker, den wir dabei unterstützen, zu-
sätzliche Verkaufsfläche zu erwerben.
Ebenso haben wir ein Telekom-Unter-
nehmen bei der Weiterentwicklung von Te-
lefondosen für die neueste Kommunika-
tionstechnik unterstützt.       
Cash●: Wo sehen Sie die Hauptgründe für
ihren großen Platzierungserfolg?
Meißner: Komplementäres Eigenkapital
wird dringend gebraucht. Weil viele Nutz-
nießer unseres Produktes dies wissen,
sind sie gerne bereit, auch selbst in den
Fonds zu investieren. Hinzu kommt,
dass wir starke Partner im Vertrieb an
unserer Seite haben, wie die Münchener
Real I.S. AG und die mit ihr verbundenen
Sparkassen.  

Bernd Meißner, Geschäftsfüh-
rer des Top-Neueinsteigers in
die Cash●-Hitliste Wunderlich 
& Partner, Planegg, über die
Hintergründe seines Erfolges.

INTERVIEW

Bernd Meißner, Wunderlich & Partner
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„Starker Vertrieb an unserer Seite“

Für Mitteleuropa
sprechen stabile 
Rahmenbedingungen
Joachim Seeler, HGA Capital 
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mals überproportional auf 6,9 Milliar-
den Euro steigern und die Marktfüh-
rerschaft damit ausbauen konnten. 

„Die Gründe für das große Anle-
gerinteresse liegen vor allem in der
Tonnagesteuer, dem Mangel an Anla-
gealternativen auf anderen Märkten
sowie dem enormen Aufschwung, den

die Schifffahrtsmärkte seit einiger Zeit
erleben“, sagt Dr. Torsten Teichert,
Chef der Hamburger  Lloyd Fonds
AG. „Tatsächlich hätten bei größe-
rem Produktangebot seitens der Emit-
tenten ohne weiteres auch noch höhe-
re Platzierungszahlen erreicht werden
können.“ Teichert prophezeit demzu-
folge ein Anhalten des Marktwachs-
tums auch im laufenden Jahr. „2005
sind drei Milliarden Euro Eigenkapital
bei den Schiffsfonds möglich“, so der
Emissionshaus-Chef. 

Freude bei den Schiffsinitiatoren
Während sich die Schiffsfinanziers
über das erneute Rekordjahr freuen,
herrscht in Reihen der Initiatoren von
Deutschland-Immobilienfonds Er-
nüchterung. Grund: Die anhaltende
Malaise auf den Gewerbeimmobilien-
märkten schlägt inzwischen merklich
auf die Vertriebsebene durch. 

Selbst etablierte Häuser können sich
dem negativen Trend nicht entziehen.
So rutscht etwa die Münchener DCM

AG, im Vorjahr auf Platz Sechs der
Hitliste, mit einem Minus von beinahe
73 Prozent ins Mittelfeld ab. 

In den vermutlich größten Schwie-
rigkeiten innerhalb der Branche be-
findet sich zudem die Falk Capital
KG, ebenfalls München, die gegen
die drohende Insolvenz kämpft (siehe
Seite 72). 

Doch längst nicht bei allen Emit-
tenten von Deutschland-Immobilien-
fonds läuft es schlecht. „Aufgrund der
Möglichkeit, besonders lange Miet-

verträge abzuschließen und der in
Deutschland gegebenen Rechtssi-
cherheit sind deutsche Immobilien de-
nen anderer europäischer Länder häu-
fig überlegen“, begründet Dr. Dierk
Ernst, Geschäftsführender Gesell-
schafter von Hannover Leasing, Mün-
chen, den Erfolg seines Unterneh-
mens. 

Der Großteil der Immobilienfonds-
Anleger teilte die Meinung des Han-
nover-Leasing-Chefs im vergangenen
Jahr allerdings nicht und investierte im
Ausland. 

Dabei mussten die US-Fonds nach
dem starken Minus von rund 26 Pro-
zent im Vorjahr einen weiteren Rük-
kgang von beinahe 18 Prozent hinneh-
men. Grund dafür ist weniger eine

Zurückhaltung der Anleger, als viel-
mehr der Mangel an Anlageangeboten. 

„Insbesondere in Washington und
New York sowie an der gesamten
Westküste ist das Preisniveau nach wie
vor sehr hoch“, konstatiert Dr. Michael
Birnbaum, Geschäftführer der Ka-
nAm International GmbH, München,
die gegen den Trend deutlich zulegte.
„Bei den derzeit gehandelten Kondi-
tionen sind dort für deutsche Anleger
kaum interessante Investments mit at-
traktiver Rendite möglich.“

T otgesagte leben eben doch länger.
Nachdem Private-Equity-Fonds
Ende der 90er Jahre mit einem

platzierten Investitionsvolumen von
in der Spitze rund 480 Millionen Euro
jährlich einen kurzen, aber heftigen
Hype erlebt hatten, stürzte die Bran-
che auf rund 156 Millionen Euro im
vorvergangenen Jahr ab. Die Überra-
schung war in der Cash●-Redaktion
daher groß, als die diesjährigen Re-
chercheergebnisse zur Übersicht über
den Beteiligungsmarkt 2004 präsen-
tiert wurden (siehe Tabelle Seite 70).
Mit einem Plus von mehr als 300 Pro-
zent verzeichnen Fonds der Sparte
Private Equity (PE) das größte pro-
zentuale Wachstum aller Fondsbran-
chen. 

Hauptgrund für den Umsatzsprung:
Mit der Wunderlich & Partner GmbH,
Planegg (siehe Interview Seite 68),
und der Alfred Wieder Vertriebs AG
(AWVAG), Seefeld, sind die beiden
Top-Neueinsteiger in die Cash●-Hitli-
ste ausschließlich in diesem Segment
aktiv. 

Gesamtmarkt auf All-Time-High
Auch der Marktführer, die RWB AG,
Oberhaching, konnte sein Platzie-
rungsergebnis erheblich steigern. „Das
Thema Private Equity wurde zuletzt
von den Medien sehr positiv darge-
stellt“, konstatiert RWB-Vorstand
Norman Lemke. „Alte Vorurteile
gegenüber der Branche, die mögli-
cherweise noch aus der Zeit der Tur-
bulenzen an den Technologiebörsen
stammen – Stichwort Neuer Markt –
konnten damit bei Anlegern und Be-
ratern wirksam abgebaut werden.“ 

Hinzu kommt: Mehrere große Emis-
sionshäuser – wie etwa MPC und HCI,
beide Hamburg, sowie KGAL, Mün-
chen – legten im Laufe des Jahres
neue PE-Fonds auf und verschafften
der Branche damit einen zusätzlichen
Umsatzsprung. Mit dem Wachstum
trugen die PE-Fonds-Emittenten zum

Plus im Gesamtmarkt von 13,6 Prozent
auf das neue All-Time-High von 23,9
Milliarden Euro beim Investitionsvo-
lumen bei. Einen erheblichen Anteil
am Marktanstieg haben  erwartungs-
gemäß auch die Schiffsbeteiligungen,
die ihr Investitionsvolumen nach dem
Rekord im vergangenen Jahr noch-

GESCHLOSSENE FONDS GESCHLOSSENE FONDS 
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● Am 1. Januar tritt das neue Solar-
gesetz als Vorschaltgesetz zum Er-
neuerbare Energien Gesetz (EEG) in
Kraft. Angesichts der verbesserten
Förderung werden im Laufe des Jah-
res reihenweise Solarfonds aufge-
legt. Die Cash●-Marktübersicht im
Herbst 2004 zählt doppelt so viele
dieser Produkte als im Jahr zuvor. 
● Der Kölner Initiator Jamestown
kündigt den mit einem Gesamtvolu-
men von 1,035 Milliarden US-Dollar
größten bisher emittierten US-Im-

mobilienfonds an. Der Branchenpri-
mus platziert die er forderlichen
431,2 Millionen US-Dollar Eigenka-
pital für seinen Fonds Nr. 25 ab März
innerhalb von lediglich acht Wochen.  

● Freude bei Anlegern der Münchener
VIP AG: Charlize Theron erhält für ih-
re Darstellung im VIP-Film „Monster“
den Oscar als beste Hauptdarstelle-
rin. Ebenfalls preisgekrönt: Die Han-
nover-Leasing-Fondsproduktion „Der
Herr der Ringe, Teil 3“ (elf Oscars). 

● Die Anleger des Medienfonds Me-
diastream IV von Ideenkapital, Düs-
seldorf, haben weniger zu lachen.
Das Finanzamt streicht die Anfangs-
verluste für 2003 von geplanten 130
auf zehn Prozent zusammen. Die
Nachricht erschüttert die gesamte
Branche. Im September beschließen
die Zeichner die Umstrukturierung
des Fonds, um den Schaden zu be-
grenzen.  
● Der Entwurf zum Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnSVG) wird
bekannt. Wesentlicher Inhalt: Emit-

tenten geschlossener Fonds müssen
die Verkaufsprospekte ihrer Beteili-
gungsofferten künftig von der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) absegnen las-
sen. Das AnSVG wird im September
endgültig verabschiedet, im Dezem-
ber veröffentlicht das BMF die kon-
kretisierende Verordnung. 

● Die HCI-Tochter HSC, Hamburg,
löst mit der Emission des Fonds
HSC Aufbauplan Schiff I, der erst-

mals die Investition in Schiffe per
Sparplan ermöglicht, eine hitzige
Debatte aus. Anlegerschützer argu-

mentieren, dass Schiffsfonds auf
diesem Wege an dafür nicht geeig-
nete Kleinanleger geraten könnten.
Sie kritisieren insbesondere, dass
der Aufbauplan hauptsächlich über
den Hannoveraner Finanzdienstlei-
ster AWD im Massenvertrieb ver-
kauft wird.
● Ein Schreiben aus dem Bundesfi-
nanzministerium lässt den Markt für
US-Policenfonds erzittern. Grund:
Die steuerliche Einstufung der Fonds
als vermögensverwaltend gerät in
Zweifel. 

● Die Hamburger Emissionshäuser
König & Cie. und Rothmann & Cie.
veröffentlichen nahezu zeitgleich Plä-
ne für ein Fondsinvestment in Le-
bensversicherungspolicen auf dem
britischen Zweitmarkt. Ein neuer,
aussichtsreicher Markt scheint ge-
funden. Kritiker warnen jedoch vor ei-
ner Überhitzung des britischen
Zweitmarktes durch die vielen Milli-
onen Euro deutscher Anlegergelder. 
● Die MPC Capital AG, Hamburg,
emittiert mit der MPC Star Flotte den

Schiffsfonds: HCI bringt erstmals
einen Ansparfonds auf den Markt

Filmfonds: Dreharbeiten zum
Oscar-Film „Monster“ von VIP

2005 sind bei
Schiffen drei Milliarden
Euro möglich
Torsten Teichert, Lloyd Fonds 
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Mit 23,9 Milliarden Euro 
Investitionsvolumen stellten die
Initiatoren 2004 einen Rekord
auf. Neben Schiffen am stärks-
ten im Plus: Private-Equity- und
Auslandsfonds (ohne US-Immo-
bilien). Film- und Energiefonds
dagegen büßten ein.

Marktübersicht 2004

Auf neuen 
Gipfeln

So entwickelten sich die Fondssparten von 2000 bis 2005
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Lediglich Anbietern, die bereits lan-
ge im Geschäft sind und über gute
Kontakte verfügen, gelingt es laut
Birnbaum in dieser heißen Phase, ab-
seits des Marktgeschehens lukrative
Investments an Land zu ziehen. 

Über die Anlegergelder, die dem
US-Markt fern blieben, konnten sich
2004 vor allem die Anbieter der Hol-
land- (plus 76,5 Prozent Investitions-
volumen) und sonstigen Auslands-
fonds (plus 112 Prozent) freuen. „Das
mangelnde Angebot an attraktiven
Deutschland- und US-Immobilien-
fonds fällt sicherlich ins Gewicht“, be-
stätigt Ulrich Oldehaver, Vorstand
beim erneuten Marktführer MPC Ca-
pital, dessen Platzierungsergebnis von
sage und schreibe 988,4 Millionen Eu-
ro Eigenkapital (plus 45,4 Prozent)
sich zum Gutteil aus dem Absatz der
MPC-Kanadafonds 3 bis 7 speiste.

„Österreich und Kanada sind jedoch
zwei relativ neue Zielländer für Im-
mobilienfonds, in denen Veränderun-
gen deutlicher zu messen sind als in
etablierten Märkten“, so Oldehaver.

Daneben übten auch die Länder
Mittel- und Osteuropas erneut starke

Anziehungskraft auf die Anlegergel-
der aus. Insbesondere Sachsenfonds,
München, sowie HGA Capital, Ham-
burg,  verzeichneten mit Fonds Erfol-
ge, die in diese Regionen investieren. 

„Für Ungarn, Tschechien und Polen
sprechen stabile politische und rechtli-
che Rahmenbedingungen“, erläutert

HGA-Geschäftsführer Dr. Joachim
Seeler. „Zudem liegen die Wirtschafts-
Wachstumsraten dort deutlich über
dem EU-Durchschnitt.“ Das „sonstige
Ausland“ stellte sogar den Überflieger
des Jahres 2003, die LV-Policenfonds, in
den Schatten. Das sonst übliche Durch-
atmen im ersten Quartal blieb in dieser
Branche im vergangenen Jahr aus. 

Stattdessen stürzten sich Vertriebler
und Anleger von Januar an auf das
runde Dutzend am Markt offerierter
Produkte. Vor allem der US-amerika-
nische Zweitmarkt stand hoch im
Kurs. Doch dann kam der Dämpfer.
Denn im März wurden Pläne des
Bundesfinanzministeriums (BMF) be-
kannt, den US-Policenfonds ihre Ein-
stufung als vermögensverwaltend ab-
zuerkennen. 

„Nach Beginn der Steuerdebatte
war das Platzierungsgeschäft in der

bisher größten Schiffsfonds (Ge-
samtvolumen: 721 Millionen US-Dol-
lar). Wermutstropfen: Im August
untersagt das Landgericht Hamburg
die „irreführende und täuschende
Werbung“ im Prospekt. Zum Zeit-
punkt der einstweiligen Verfügung
sind die 270 Millionen US-Dollar Ei-
genkapital allerdings bereits voll-
ständig platziert.  

● Die Unternehmensgruppe Hahn,
Bergisch Gladbach, und die Falk

Capital AG, München, bringen Im-
mobilienfonds auf den Markt, die
sich die sofortige Abzugsfähigkeit
einmalig gezahlter Erbbauzinsen zu
Nutze machen. Während Hahn sei-

nen Fonds später umstrukturiert,
wird Falk im Oktober von der Ent-
scheidung des Bundestages, die-
ses Steuerschlupfloch rückwirkend
zum 1. Januar 2004 zu schließen,
kalt erwischt. Folge: Nachdem der
Falk-Fonds 80 dadurch praktisch
nicht mehr platziert werden kann, ge-
rät der Initiator in existenzielle Not
(siehe dazu auch Seite 72).  

● Ein weiteres Unternehmen schockt
mit schlechten Nachrichten eine

Branche: Die Umweltkontor AG, Er-
kelenz, stellt Insolvenzantrag.  
● Das seit langem zitierte hohe
Preisniveau an den US-Immobilien-
märkten zahlt sich auch für deut-
sche Anleger aus. Mehrere US-
Fondsemittenten melden erfolgrei-
che Objektverkäufe.

● Die Branche sorgt sich: Laut Cash●-
Recherchen ermittelt die Bundesan-
stalt für Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) gegen 32 geschlos-

London: Britische Policenfonds
sind die Innovation 2004

Fo
to

: 
O

liv
er

 L
ep

ol
d

Cash●: Als Mittelstandsfinanzierer zählen
Sie im Cash●-Ranking zur Private-Equity-
Branche. Tatsächlich bestehen jedoch
Unterschiede zu klassischen Wagniska-
pitalprodukten. Wo liegen diese? 
Meißner: Wir helfen den Unternehmen,
in die wir investieren, vor allem im Be-
reich der nicht aktivierbaren Wirt-
schaftsgüter. Zu deren Finanzierung stel-
len wir ,komplementäres Eigenkapital‘
zur Ver fügung. Der bilanztechnische
Hauptunterschied zu klassischem Priva-
te Equity besteht darin, dass unser Ei-
genkapital in der Regel nicht in der Bilanz
eines Unternehmens auftaucht, sondern
in Ausgliederungsgesellschaften bilan-
ziert wird.  
Cash●: Welchen Vorteil hat das?
Meißner: Nach Verwendung dieser Mittel
für Innovation und Wachstum wird das

Rating der Zielunternehmen entlastet.
Das hat Vorteile, wenn es darum geht,
weitere Kredite von Banken oder ande-
ren Finanziers zu erhalten.  
Cash●: Gibt es weitere Unterschiede?
Meißner: Ja, denn im Gegensatz zu her-
kömmlichen Private-Equity-Gebern er-
folgt die Rückzahlung unseres Invest-
ments nebst Ausschüttung aus dem
laufenden Cash Flow. Unser Erfolg hängt
also nicht von einem wie auch immer ge-
arteten Exit ab. 

Cash●: Demnach stehen Sie nicht im
Wettbewerb mit anderen Kapitalgebern? 
Meißner: Nein. Wir verstehen uns nicht
nur als Partner der Mittelständler, son-
dern auch der Banken und anderer Fi-
nanziers.
Cash●: In welche Unternehmen inves-
tieren Sie konkret?
Meißner: In die verschiedensten Bran-
chen. Da ist beispielsweise ein Groß-
bäcker, den wir dabei unterstützen, zu-
sätzliche Verkaufsfläche zu erwerben.
Ebenso haben wir ein Telekom-Unter-
nehmen bei der Weiterentwicklung von Te-
lefondosen für die neueste Kommunika-
tionstechnik unterstützt.       
Cash●: Wo sehen Sie die Hauptgründe für
ihren großen Platzierungserfolg?
Meißner: Komplementäres Eigenkapital
wird dringend gebraucht. Weil viele Nutz-
nießer unseres Produktes dies wissen,
sind sie gerne bereit, auch selbst in den
Fonds zu investieren. Hinzu kommt,
dass wir starke Partner im Vertrieb an
unserer Seite haben, wie die Münchener
Real I.S. AG und die mit ihr verbundenen
Sparkassen.  

Bernd Meißner, Geschäftsfüh-
rer des Top-Neueinsteigers in
die Cash●-Hitliste Wunderlich 
& Partner, Planegg, über die
Hintergründe seines Erfolges.

INTERVIEW

Bernd Meißner, Wunderlich & Partner
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„Starker Vertrieb an unserer Seite“

Für Mitteleuropa
sprechen stabile 
Rahmenbedingungen
Joachim Seeler, HGA Capital 
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gesamten Branche merklich rückläu-
fig“, sagt Michael Pirgmann, Chef der
HPC Capital GmbH, Hamburg. „Wir
haben 50 Prozent unseres Umsatzes
im ersten Quartal gemacht.“ Dennoch:
Die noch junge Branche knackte trotz
des Vertriebsschocks die Milliarden-
Euro-Grenze beim platzierten Investi-
tionsvolumen um Längen – ein Plus von
rund 136 Prozent. HPC zählt mit knapp
500 Prozent Zuwachs im Vergleich zum
Vorjahr zu den High-Flyern auf der
Cash●-Hitliste.  

LV-Fonds knacken die Milliarde
Einige LV-Fonds-Emittenten dürften
die nachlassende Nachfrage zudem be-
grüßt haben. Denn angesichts vielfach
überplanmäßiger Platzierungszahlen
haben die Initiatoren teilweise erheb-
lich Probleme bei der Investition der
eingesammelten Gelder. Und das kann
Folgen haben: „Wenn die Policen lang-
samer eingekauft werden als prospek-
tiert, sinkt die Fondsrendite“, sagt
Pirgmann. „Zur Zeit investieren wir
allerdings erheblich mehr, als wir an
Anlegergeldern einsammeln. Insofern
sollte es uns gelingen, bis zum Frühjahr
den Investitionsstau abzubauen.“ 

Auch die Medienfonds-Branche (mi-
nus 32,6 Prozent Investitionsvolumen)
litt erheblich unter einer Verunsiche-
rung seitens der Anleger in Bezug auf
die steuerliche Behandlung der Betei-
ligungsofferten, ausgelöst vor allem
durch den „Fall“ Mediastream IV der
Düsseldorfer Ideenkapital AG. „Ne-
gative Meldungen in den Medien haben
im vergangenen Jahr wesentlich dazu
beigetragen, dass das Interesse der An-
leger an Medienfonds nachließ“, sagt
Josef Lautenschlager, Finanzvorstand
der Equity Pictures AG, Grünwald.
„Wir konnten allerdings vor allem des-
halb gegen den Markttrend deutlich zu-
legen, weil wir die vielfach geforderte
Transparenz in unseren Beteiligungs-
gesellschaften tatsächlich umsetzen.“ 

Nicht zuletzt da wieder mehr Anbie-
ter am Markt auftreten werden, rechnet
Lautenschlager für 2005 mit einem Zu-
wachs bei den Medienfonds. 

Tatsächlich war im vergangenen Jahr
auch die dezimierte Zahl der Film-
fonds-Emittenten verantwortlich für
den Rückgang des Marktvolumens. So
machten mit Ideenkapital und DCM al-
lein zwei der vorherigen Top-Five der
Branche 2004 überhaupt kein Geschäft.  

Ein Großteil der deutschen Invest-
ments ins Filmbusiness wird mittler-
weile allerdings diskret zwischen Ban-
ken und deren gut betuchten Groß-
kunden direkt abgewickelt – ein Markt,
der der Cash●-Erhebung aus nahelie-
genden Gründen verschlossen bleibt.

Ähnlich verhält es sich beim Investi-
tionsvolumen der Energiefonds, dessen
deutliches Minus nicht darüber hin-
wegtäuschen darf, dass in jener Bran-
che nach wie vor Milliardengeschäfte
getätigt werden. Da Vertriebe und Pri-
vatanleger allerdings nach den schlech-
ten Erfahrungen der vergangenen Jah-
re kaum noch für das grüne Investment
zu erwärmen sind, gehen die Projekt-
entwickler und Initiatoren mehr und
mehr dazu über, Windparks im Paket
an institutionelle Investoren zu ver-
kaufen. 

Institutionelle kaufen Windparks
Die Plambeck Neue Energien AG,
Cuxhaven, 2003 noch viertgrößter Ini-
tiator von Windenergiefonds, rutschte
im vergangenen Jahr mit einem Minus
von rund 66 Millionen Euro beim plat-
zierten Investitionsvolumen auf Rang
99 der Cash●-Hitliste ab. „Wir haben
2004 für mehr als 60 Millionen Euro
Windparks an internationale Großin-
vestoren verkauft“, erläutert Plambeck-

Pressesprecher Rainer Heinsohn. „Tat-
sächlich hatten wir also keine Einbußen
zu verkraften.“ Für 2005, so Heinsohn,
ist allerdings die Rückkehr ins Publi-
kumsgeschäft geplant.

Wie aussichtsreich dieses Vorhaben
ist, hängt wesentlich von der Arbeit der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) in Bonn ab, die
den Markt ab Mitte dieses Jahres auf
Basis des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes (AnSVG) und der im Dezem-
ber dazu veröffentlichten Verordnung
kontrollieren wird. Da am 1. Juli auch
die Umsatzsteuerpflicht auf Provisio-
nen in Kraft tritt (siehe Seite 120), wird
dieses Datum für die Branche eine er-
hebliche Zäsur bringen.

Bereits im vergangenen Jahr ver-
setzte die BaFin einen Teil der Emit-
tenten mit ihrem Vorgehen gegen den
MV Capital Management Vermögens-
fonds sowie Untersuchungen gegen
weitere 32 ungenannte Beteiligungsge-

sellschaften wegen des vermeintlichen
Betreibens unerlaubter Finanzkom-
missionsgeschäfte in Aufruhr (siehe
Kasten „Chronik 2004“). 

Künftig könnte ein weiteres Problem
hinzukommen: Im Anlegerschutzver-
besserungsgesetz wurde eine Frist von
20 Werktagen festgelegt, innerhalb de-
rer Verkaufsprospekte geschlossener
Fonds von der BaFin zu prüfen sind.
Konsequenzen für den Fall, dass die
Frist nicht eingehalten wird, wurden je-
doch nicht definiert.   

Laut Cash●-Recherche befürchten
angesichts der neuen Instanz mehr als
die Hälfte aller Initiatoren eine Be-
einträchtigung ihres Platzierungsge-
schäfts in der zweiten Jahreshälfte
2005. Ob der Platzierungserfolg des
vergangenen Jahres bis Dezember
wiederholt werden kann, ist daher
fraglich.                                                 ■
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Wichtige Ereignisse 2004 +++ Wichtige Ereignisse 2004 +++ Wichtige Ereignisse 2004 +++ Wichtige Ereignisse 2004 +++ Wichtige

sene Fonds wegen unerlaubter Fi-
nanzkommissionsgeschäfte. ● Die Hamburger Börse versucht,

mit der Einführung eines „Premi-
umsegments“ ihren Zweitmarkt in
Gang zu bringen. 

● Mediastream IV lässt grüßen:
Kurz nach der Emission nimmt die
Münchener DCM AG ihren Medien-
fonds IMF 4 überraschend wieder
vom Markt. Offizieller Grund: Die
Verunsicherung der Anleger von
Filmfonds hinsichtlich der steuer-

lichen Rahmenbedingungen und der
wirtschaftlichen Chancen. Der vom
IMF 3 mitproduzierte Film „Aviator“
gewinnt kurz darauf drei Golden
Globes und ist für elf Oscars nomi-
niert.  
● Die Falk Capital AG, München, of-
fenbart ihre existenzielle Notlage, in
die sie durch hohe Verpflichtungen
aus Mietgarantien sowie durch die
Probleme beim Erbbaurechtsfonds
Falk-Fonds 80 geraten ist. Über die
Möglichkeiten zur Sanierung des
Immobilienfonds-Emissionshauses

wird seither in Branche und Medien
heftig diskutiert.                         ■

US-Immobilien: Die Preishausse
sorgt für Verkaufsstimmung

Torsten Teichert, Lloyd Fonds
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gesamten Branche merklich rückläu-
fig“, sagt Michael Pirgmann, Chef der
HPC Capital GmbH, Hamburg. „Wir
haben 50 Prozent unseres Umsatzes
im ersten Quartal gemacht.“ Dennoch:
Die noch junge Branche knackte trotz
des Vertriebsschocks die Milliarden-
Euro-Grenze beim platzierten Investi-
tionsvolumen um Längen – ein Plus von
rund 136 Prozent. HPC zählt mit knapp
500 Prozent Zuwachs im Vergleich zum
Vorjahr zu den High-Flyern auf der
Cash●-Hitliste.  

LV-Fonds knacken die Milliarde
Einige LV-Fonds-Emittenten dürften
die nachlassende Nachfrage zudem be-
grüßt haben. Denn angesichts vielfach
überplanmäßiger Platzierungszahlen
haben die Initiatoren teilweise erheb-
lich Probleme bei der Investition der
eingesammelten Gelder. Und das kann
Folgen haben: „Wenn die Policen lang-
samer eingekauft werden als prospek-
tiert, sinkt die Fondsrendite“, sagt
Pirgmann. „Zur Zeit investieren wir
allerdings erheblich mehr, als wir an
Anlegergeldern einsammeln. Insofern
sollte es uns gelingen, bis zum Frühjahr
den Investitionsstau abzubauen.“ 

Auch die Medienfonds-Branche (mi-
nus 32,6 Prozent Investitionsvolumen)
litt erheblich unter einer Verunsiche-
rung seitens der Anleger in Bezug auf
die steuerliche Behandlung der Betei-
ligungsofferten, ausgelöst vor allem
durch den „Fall“ Mediastream IV der
Düsseldorfer Ideenkapital AG. „Ne-
gative Meldungen in den Medien haben
im vergangenen Jahr wesentlich dazu
beigetragen, dass das Interesse der An-
leger an Medienfonds nachließ“, sagt
Josef Lautenschlager, Finanzvorstand
der Equity Pictures AG, Grünwald.
„Wir konnten allerdings vor allem des-
halb gegen den Markttrend deutlich zu-
legen, weil wir die vielfach geforderte
Transparenz in unseren Beteiligungs-
gesellschaften tatsächlich umsetzen.“ 

Nicht zuletzt da wieder mehr Anbie-
ter am Markt auftreten werden, rechnet
Lautenschlager für 2005 mit einem Zu-
wachs bei den Medienfonds. 

Tatsächlich war im vergangenen Jahr
auch die dezimierte Zahl der Film-
fonds-Emittenten verantwortlich für
den Rückgang des Marktvolumens. So
machten mit Ideenkapital und DCM al-
lein zwei der vorherigen Top-Five der
Branche 2004 überhaupt kein Geschäft.  

Ein Großteil der deutschen Invest-
ments ins Filmbusiness wird mittler-
weile allerdings diskret zwischen Ban-
ken und deren gut betuchten Groß-
kunden direkt abgewickelt – ein Markt,
der der Cash●-Erhebung aus nahelie-
genden Gründen verschlossen bleibt.

Ähnlich verhält es sich beim Investi-
tionsvolumen der Energiefonds, dessen
deutliches Minus nicht darüber hin-
wegtäuschen darf, dass in jener Bran-
che nach wie vor Milliardengeschäfte
getätigt werden. Da Vertriebe und Pri-
vatanleger allerdings nach den schlech-
ten Erfahrungen der vergangenen Jah-
re kaum noch für das grüne Investment
zu erwärmen sind, gehen die Projekt-
entwickler und Initiatoren mehr und
mehr dazu über, Windparks im Paket
an institutionelle Investoren zu ver-
kaufen. 

Institutionelle kaufen Windparks
Die Plambeck Neue Energien AG,
Cuxhaven, 2003 noch viertgrößter Ini-
tiator von Windenergiefonds, rutschte
im vergangenen Jahr mit einem Minus
von rund 66 Millionen Euro beim plat-
zierten Investitionsvolumen auf Rang
99 der Cash●-Hitliste ab. „Wir haben
2004 für mehr als 60 Millionen Euro
Windparks an internationale Großin-
vestoren verkauft“, erläutert Plambeck-

Pressesprecher Rainer Heinsohn. „Tat-
sächlich hatten wir also keine Einbußen
zu verkraften.“ Für 2005, so Heinsohn,
ist allerdings die Rückkehr ins Publi-
kumsgeschäft geplant.

Wie aussichtsreich dieses Vorhaben
ist, hängt wesentlich von der Arbeit der
Bundesanstalt für Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) in Bonn ab, die
den Markt ab Mitte dieses Jahres auf
Basis des Anlegerschutzverbesserungs-
gesetzes (AnSVG) und der im Dezem-
ber dazu veröffentlichten Verordnung
kontrollieren wird. Da am 1. Juli auch
die Umsatzsteuerpflicht auf Provisio-
nen in Kraft tritt (siehe Seite 120), wird
dieses Datum für die Branche eine er-
hebliche Zäsur bringen.

Bereits im vergangenen Jahr ver-
setzte die BaFin einen Teil der Emit-
tenten mit ihrem Vorgehen gegen den
MV Capital Management Vermögens-
fonds sowie Untersuchungen gegen
weitere 32 ungenannte Beteiligungsge-

sellschaften wegen des vermeintlichen
Betreibens unerlaubter Finanzkom-
missionsgeschäfte in Aufruhr (siehe
Kasten „Chronik 2004“). 

Künftig könnte ein weiteres Problem
hinzukommen: Im Anlegerschutzver-
besserungsgesetz wurde eine Frist von
20 Werktagen festgelegt, innerhalb de-
rer Verkaufsprospekte geschlossener
Fonds von der BaFin zu prüfen sind.
Konsequenzen für den Fall, dass die
Frist nicht eingehalten wird, wurden je-
doch nicht definiert.   

Laut Cash●-Recherche befürchten
angesichts der neuen Instanz mehr als
die Hälfte aller Initiatoren eine Be-
einträchtigung ihres Platzierungsge-
schäfts in der zweiten Jahreshälfte
2005. Ob der Platzierungserfolg des
vergangenen Jahres bis Dezember
wiederholt werden kann, ist daher
fraglich.                                                 ■
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sene Fonds wegen unerlaubter Fi-
nanzkommissionsgeschäfte. ● Die Hamburger Börse versucht,

mit der Einführung eines „Premi-
umsegments“ ihren Zweitmarkt in
Gang zu bringen. 

● Mediastream IV lässt grüßen:
Kurz nach der Emission nimmt die
Münchener DCM AG ihren Medien-
fonds IMF 4 überraschend wieder
vom Markt. Offizieller Grund: Die
Verunsicherung der Anleger von
Filmfonds hinsichtlich der steuer-

lichen Rahmenbedingungen und der
wirtschaftlichen Chancen. Der vom
IMF 3 mitproduzierte Film „Aviator“
gewinnt kurz darauf drei Golden
Globes und ist für elf Oscars nomi-
niert.  
● Die Falk Capital AG, München, of-
fenbart ihre existenzielle Notlage, in
die sie durch hohe Verpflichtungen
aus Mietgarantien sowie durch die
Probleme beim Erbbaurechtsfonds
Falk-Fonds 80 geraten ist. Über die
Möglichkeiten zur Sanierung des
Immobilienfonds-Emissionshauses

wird seither in Branche und Medien
heftig diskutiert.                         ■

US-Immobilien: Die Preishausse
sorgt für Verkaufsstimmung

Torsten Teichert, Lloyd Fonds
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Filmfonds: „Aviator“ von DCM, 
nominiert für elf Oscars. 
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Das Interesse der
Anleger an Medienfonds
hat nachgelassen
Josef Lautenschläger, Equity Pictures

„
“

DEZEMBER

NOVEMBER

Immobilien

Investmentfonds

Geschlossene Fonds

Berater/Vertriebe

Recht & Steuern

Versicherungen D A S  K A P I T A L A N L A G E - M A G A Z I N

VERSICHERUNGEN

■ Rürup/Riester:
Vertrieb tappt
im Dunkeln

● Aktien Global ● USA ● Asien 
● Europa ● Renten

IMMOBILIEN

■ Baufinanzierung:
Neue Chancen für
Vermittler

RECHT & STEUERN

■ Provisionen:
Schonfrist bei
Umsatzsteuer

Die besten 5 aus 5.000Die besten 5 aus 5.000
● Aktien Global ● USA ● Asien 

● Europa ● Renten

E X K L U S I V - R E P O R T

■ Geschlossene Fonds:

Die Hitliste der 
Initiatoren

Sonderdruck

aus Cash
● 3/2005

Sonderdruck

aus Cash
● 3/2005


