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GESCHLOSSENE FONDS

Mit 23,9 Milliarden Euro
Investitionsvolumen stellten die
Initiatoren 2004 einen Rekord
auf. Neben Schiffen am starks-
ten im Plus: Private-Equity- und
Auslandsfonds (ohne US-Immo-
bilien). Film- und Energiefonds
dagegen buften ein.

Nachdem Private-Equity-Fonds

Ende der 90er Jahre mit einem
platzierten Investitionsvolumen von
in der Spitze rund 480 Millionen Euro
jahrlich einen kurzen, aber heftigen
Hype erlebt hatten, stiirzte die Bran-
che auf rund 156 Millionen Euro im
vorvergangenen Jahr ab. Die Uberra-
schung war in der Cashe-Redaktion
daher groB, als die diesjahrigen Re-
chercheergebnisse zur Ubersicht iiber
den Beteiligungsmarkt 2004 prisen-
tiert wurden (sieche Tabelle Seite 70).
Mit einem Plus von mehr als 300 Pro-
zent verzeichnen Fonds der Sparte
Private Equity (PE) das groBte pro-
zentuale Wachstum aller Fondsbran-
chen.

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

T otgesagte leben eben doch lidnger.

Gesamtmarkt auf All-Time-High

Auch der Marktfiihrer, 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
gegeniiber der Branche, die mogli-
cherweise noch aus der Zeit der Tur-
bulenzen an den Technologieborsen
stammen — Stichwort Neuer Markt —
konnten damit bei Anlegern und Be-
ratern wirksam abgebaut werden.*

Foto: Mauritius

Marktubersicht 2004

Auf neuen

Hinzu kommt: Mehrere grof3e Emis-
sionshduser — wie etwa MPC und HCI,
beide Hamburg, sowie KGAL, Miin-
chen — legten im Laufe des Jahres
neue PE-Fonds auf und verschafften
der Branche damit einen zusitzlichen
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-
gemil 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
Forderung werden im Laufe des Jah-
res reihenweise Solarfonds aufge-
legt. Die Cashe-Marktlbersicht im
Herbst 2004 zahlt doppelt so viele
dieser Produkte als im Jahr zuvor.

e Der Kolner Initiator Jamestown
kundigt den mit einem Gesamtvolu-
men von 1,035 Milliarden US-Dollar
groBten bisher emittierten US-Im-

mobilienfonds an. Der Branchenpri-
mus platziert die erforderlichen
431,2 Millionen US-Dollar Eigenka-
pital fiir seinen Fonds Nr. 25 ab Marz
innerhalb von lediglich acht Wochen.

| _MARZ |

* Freude bei Anlegern der Miinchener
VIP AG: Charlize Theron erhalt fiir ih-
re Darstellung im VIP-Film ,Monster*
den Oscar als beste Hauptdarstelle-
rin. Ebenfalls preisgekront: Die Han-
nover-Leasing-Fondsproduktion ,Der
Herr der Ringe, Teil 3 (elf Oscars).

Foto: VIP AG

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

® Die Anleger des Medienfonds Me-
diastream IV von Ideenkapital, Diis-
seldorf, haben weniger zu lachen.
Das Finanzamt streicht die Anfangs-
verluste fUr 2003 von geplanten 130
auf zehn Prozent zusammen. Die
Nachricht erschittert die gesamte
Branche. Im September beschlieen
die Zeichner die Umstrukturierung
des Fonds, um den Schaden zu be-
grenzen.

e Der Entwurf zum Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz (AnSVG) wird
bekannt. Wesentlicher Inhalt: Emit-



die Schifffahrtsmérkte seit einiger Zeit
erleben”, sagt Dr. Torsten Teichert,
Chef der Hamburger Lloyd Fonds
AG. ,Tatsdchlich hitten bei grofle-
rem Produktangebot seitens der Emit-
tenten ohne weiteres auch noch hohe-
re Platzierungszahlen erreicht werden
konnen.“ Teichert prophezeit demzu-
folge ein Anhalten des Marktwachs-
tums auch im laufenden Jahr. ,,2005
sind drei Milliarden Euro Eigenkapital
bei den Schiffsfonds moglich®, so der
Emissionshaus-Chef.

Freude bei den Schiffsinitiatoren

Wihrend sich die Schiffsfinanziers
iiber das erneute Rekordjahr freuen,
herrscht in Reihen der Initiatoren von
Deutschland-Immobilienfonds Er-
niichterung. Grund: Die anhaltende
Malaise auf den Gewerbeimmobilien-
markten schldgt inzwischen merklich
auf die Vertriebsebene durch.

Selbst etablierte Hauser konnen sich
dem negativen Trend nicht entziehen.
So rutscht etwa die Miinchener DCM

vertrdge abzuschlieBen und der in
Deutschland gegebenen Rechtssi-
cherheit sind deutsche Immobilien de-
nen anderer europdischer Linder hiu-
fig iiberlegen*, begriindet Dr. Dierk
Ernst, Geschiftsfiihrender Gesell-
schafter von Hannover Leasing, Miin-
chen, den Erfolg seines Unterneh-
mens.

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

,, 2005 sind bei
Schiffen drei Milliarden
Euro moglich 1

Torsten Teichert, Lioyd Fonds

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

So entwickelten sich die Fondssparten von 2000 bis 2005
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mals iiberproportional auf 6,9 Milliar-
den Euro steigern und die Marktfiih-
rerschaft damit ausbauen konnten.
,Die Griinde fiir das grof3e Anle-
gerinteresse liegen vor allem in der
Tonnagesteuer, dem Mangel an Anla-
gealternativen auf anderen Mirkten
sowie dem enormen Aufschwung, den

tenten geschlossener Fonds mussen
die Verkaufsprospekte ihrer Beteili-
gungsofferten kunftig von der
Bundesanstalt fir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) absegnen las-
sen. Das AnSVG wird im September
endglltig verabschiedet, im Dezem-
ber veroffentlicht das BMF die kon-
kretisierende Verordnung.

APRIL
® Die HCl-Tochter HSC, Hamburg,
|6st mit der Emission des Fonds
HSC Aufbauplan Schiff I, der erst-

Foto: HCI

rigkeiten innerhalb der Branche be-
findet sich zudem die Falk Capital
KG, ebenfalls Miinchen, die gegen
die drohende Insolvenz kdmpft (siehe
Seite 72).

Doch ldngst nicht bei allen Emit-
tenten von Deutschland-Immobilien-
fonds lauft es schlecht. ,,Aufgrund der
Moglichkeit, besonders lange Miet-

Westkiiste ist das Preisniveau nach wie
vor sehr hoch*, konstatiert Dr. Michael
Birnbaum, Geschiftfiihrer der Ka-
nAm International GmbH, Miinchen,
die gegen den Trend deutlich zulegte.
»Bei den derzeit gehandelten Kondi-
tionen sind dort fiir deutsche Anleger
kaum interessante Investments mit at-
traktiver Rendite moglich.*

mals die Investition in Schiffe per
Sparplan ermdglicht, eine hitzige
Debatte aus. Anlegerschitzer argu-

Schiffsfonds: HCI bringt erstmals
einen Ansparfonds auf den Markt

mentieren, dass Schiffsfonds auf
diesem Wege an daflir nicht geeig-
nete Kleinanleger geraten konnten.
Sie kritisieren insbesondere, dass
der Aufbauplan hauptsachlich tber
den Hannoveraner Finanzdienstlei-
ster AWD im Massenvertrieb ver-
kauft wird.

e Ein Schreiben aus dem Bundesfi-
nanzministerium |asst den Markt fiir
US-Policenfonds erzittern. Grund:
Die steuerliche Einstufung der Fonds
als vermoégensverwaltend gerat in
Zweifel.

e Die Hamburger Emissionshauser
Konig & Cie. und Rothmann & Cie.
veroffentlichen nahezu zeitgleich Pla-
ne fur ein Fondsinvestment in Le-
bensversicherungspolicen auf dem
britischen Zweitmarkt. Ein neuer,
aussichtsreicher Markt scheint ge-
funden. Kritiker warnen jedoch vor ei-
ner Uberhitzung des britischen
Zweitmarktes durch die vielen Milli-
onen Euro deutscher Anlegergelder.
e Die MPC Capital AG, Hamburg,
emittiert mit der MPC Star Flotte den

Quelle: Cashe -Research; B Cashe-Prognose
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— INTERVIEW

Bernd Meif3ner, Geschaftsfuh-
rer des Top-Neueinsteigers in
die Cashe-Hitliste Wunderlich
& Partner, Planegg, Uber die
Hintergrinde seines Erfolges.

Cashe: Als Mittelstandsfinanzierer zahlen
Sie im Cashe-Ranking zur Private-Equity-
Branche. Tatsachlich bestehen jedoch
Unterschiede zu klassischen Wagniska-
pitalprodukten. Wo liegen diese?
Meif3ner: Wir helfen den Unternehmen,
in die wir investieren, vor allem im Be-
reich der nicht aktivierbaren Wirt-
schaftsguter. Zu deren Finanzierung stel-
len wir .komplementares Eigenkapital’
zur Verfugung. 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.

Cashe: Welchen Vorteil hat das?
Mei3ner: Nach Verwendung dieser Mittel
far Innovation und Wachstum wird das

¥l
Bernd Meif3ner, Wunderlich & Partner

Rating der Zielunternehmen entlastet.
Das hat Vorteile, wenn es darum geht,
weitere Kredite von Banken oder ande-
ren Finanziers zu erhalten.

Cashe: Gibt es weitere Unterschiede?
Meif3ner: Ja, denn im Gegensatz zu her-
kdmmlichen Private-Equity-Gebern er-
folgt die RUckzahlung unseres Invest-
ments nebst Ausschuttung aus dem
laufenden Cash Flow. Unser Erfolg hangt
also nicht von einem wie auch immer ge-
arteten Exit ab.

Foto: HJ BUchholz

,Starker Vertrieb an unserer Seite“

Cashe: Demnach stehen Sie nicht im
Wettbewerb mit anderen Kapitalgebern?
Meifdner: Nein. Wir verstehen uns nicht
nur als Partner der Mittelstandler, son-
dern auch der Banken und anderer Fi-
nanziers.

Cashe: In welche Unternehmen inves-
tieren Sie konkret?

Meifdner: In die verschiedensten Bran-
chen. Da ist beispielsweise ein Grof-
backer, den wir dabei unterstitzen, zu-
satzliche Verkaufsflache zu erwerben.
Ebenso haben wir ein Telekom-Unter-
nehmen bei der Weiterentwicklung von Te-
lefondosen fir die neueste Kommunika-
tionstechnik untersttitzt.

Cashe: Wo sehen Sie die Hauptgrinde fur
ihren grofden Platzierungserfolg?
Meifdner: Komplementares Eigenkapital
wird dringend gebraucht. Weil viele Nutz-
nieer 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 Minchener
Real I.S. AG und die mit ihr verbundenen
Sparkassen.

Lediglich Anbietern, die bereits lan-
ge im Geschift sind und iiber gute
Kontakte verfiigen, gelingt es laut
Birnbaum in dieser hei3en Phase, ab-
seits des Marktgeschehens lukrative
Investments an Land zu ziehen.

Uber 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 fillt sicherlich ins Gewicht“, be-
stiatigt Ulrich Oldehaver, Vorstand
beim erneuten Marktfithrer 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.

,,Osterreich und Kanada sind jedoch
zwei relativ neue Zielldnder fiir Im-
mobilienfonds, in denen Verdnderun-
gen deutlicher zu messen sind als in
etablierten Mirkten®, so Oldehaver.
Daneben iibten auch die Lander
Mittel- und Osteuropas erneut starke

»y Fuir Mitteleuropa
sprechen stabile

Rahmenbedingungen “
Joachim Seeler, HGA Capital

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

,Fur Ungarn, Tschechien und Polen
sprechen stabile politische und rechtli-
che Rahmenbedingungen®, erldutert

HGA-Geschiftsfithrer Dr. Joachim
Seeler. ,,Zudem liegen die Wirtschafts-
Wachstumsraten dort deutlich iiber
dem EU-Durchschnitt. Das ,,sonstige
Ausland® stellte sogar den Uberflieger
des Jahres 2003, die LV-Policenfonds, in
den Schatten. Das sonst {ibliche Durch-
atmen im ersten Quartal blieb in dieser
Branche im vergangenen Jahr aus.

Stattdessen stiirzten 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 Dédmpfer.
Denn im Mirz wurden Plidne des
Bundesfinanzministeriums (BMF) be-
kannt, den US-Policenfonds ihre Ein-
stufung als vermogensverwaltend ab-
zuerkennen.

»,Nach Beginn der Steuerdebatte
war das Platzierungsgeschift in der
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bisher groften Schiffsfonds (Ge-
samtvolumen: 721 Millionen US-Dol-
lar). Wermutstropfen: Im August
untersagt das Landgericht Hamburg
die ,irrefihrende und tauschende
Werbung® im Prospekt. Zum Zeit-
punkt der einstweiligen Verfligung
sind die 270 Millionen US-Dollar Ei-
genkapital allerdings bereits voll-
standig platziert.

* Die Unternehmensgruppe Hahn,
Bergisch Gladbach, und die Falk

Foto: Oliver Lepold

Capital AG, Munchen, bringen Im-
mobilienfonds auf den Markt, die
sich die sofortige Abzugsfahigkeit
einmalig gezahlter Erbbauzinsen zu
Nutze machen. Wahrend Hahn sei-

London: Britische Policenfonds
sind die Innovation 2004

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

SEPTEMBER

® Ein weiteres Unternehmen schockt
mit schlechten Nachrichten eine

Branche: Die Umweltkontor AG, Er-
kelenz, stellt Insolvenzantrag.

e Das seit langem zitierte hohe
Preisniveau an den US-Immobilien-
markten zahlt sich auch flir deut-
sche Anleger aus. Mehrere US-
Fondsemittenten melden erfolgrei-
che Objektverkaufe.

OKTOBER

e Die Branche sorgt sich: Laut Cashe-
Recherchen ermittelt die Bundesan-
stalt flr Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin) gegen 32 geschlos-
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gesamten Branche merklich riickldu-
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 Lingen — ein Plus von
rund 136 Prozent. HPC zéhlt mit knapp
500 Prozent Zuwachs im Vergleich zum
Vorjahr zu den High-Flyern auf der
Cashe-Hitliste.

LV-Fonds knacken die Milliarde

Einige LV-Fonds-Emittenten diirften
die nachlassende Nachfrage zudem be-
griifit haben. Denn angesichts vielfach
iiberplanméBiger 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 Friihjahr
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, ausgelost vor allem
durch den ,,Fall“ Mediastream IV der
Diisseldorfer Ideenkapital AG. ,,Ne-
gative Meldungen in den Medien haben
im vergangenen Jahr wesentlich dazu
beigetragen, dass das Interesse der An-
leger an Medienfonds nachlie3“, sagt
Josef Lautenschlager, Finanzvorstand
der Equity Pictures AG, Griinwald.
,» Wir konnten allerdings vor allem des-
halb gegen den Markttrend deutlich zu-
legen, weil wir die vielfach geforderte
Transparenz in unseren Beteiligungs-
gesellschaften tatsidchlich umsetzen.®

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

Foto: Lloyd Fonds

Torsten Teichert, Lloyd Fonds

Tatséchlich war im vergangenen Jahr
auch die dezimierte Zahl der Film-
fonds-Emittenten verantwortlich fiir
den Riickgang des Marktvolumens. So
machten mit Ideenkapital und DCM al-
lein zwei der vorherigen Top-Five der
Branche 2004 iiberhaupt kein Geschift.

Ein Grofteil der deutschen Invest-
ments ins Filmbusiness wird mittler-
weile allerdings diskret zwischen Ban-
ken und deren gut betuchten Grof3-
kunden direkt abgewickelt — ein Markt,
der der Cashe-Erhebung aus nahelie-
genden Griinden verschlossen bleibt.

Ahnlich verhilt es sich beim Investi-
tionsvolumen der Energiefonds, dessen
deutliches Minus nicht dariiber hin-
wegtduschen darf, dass in jener Bran-
che nach wie vor Milliardengeschifte
getdtigt werden. Da Vertriebe und Pri-
vatanleger allerdings nach den schlech-
ten Erfahrungen der vergangenen Jah-
re kaum noch fiir das griine Investment
zu erwirmen sind, gehen die Projekt-
entwickler und Initiatoren mehr und
mehr dazu iiber, Windparks im Paket
an institutionelle Investoren zu ver-
kaufen.

Institutionelle kaufen Windparks

Die Plambeck Neue Energien AG,
Cuxhaven, 2003 noch viertgrofiter Ini-
tiator von Windenergiefonds, rutschte
im vergangenen Jahr mit einem Minus
von rund 66 Millionen Euro beim plat-
zierten Investitionsvolumen auf Rang
99 der Cashe-Hitliste ab. ,,Wir haben
2004 fiir mehr als 60 Millionen Euro
Windparks an internationale Grof3in-
vestoren verkauft®, erlautert Plambeck-

Pressesprecher Rainer Heinsohn. ,, Tat-
sédchlich hatten wir also keine Einbuf3en
zu verkraften.* Fiir 2005, so Heinsohn,
ist allerdings die Riickkehr ins Publi-
kumsgeschift geplant.

Wie aussichtsreich dieses Vorhaben
ist, hangt wesentlich von der Arbeit der
Bundesanstalt fiir 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 veroffentlichten Verordnung
kontrollieren wird. Da am 1. Juli auch
die Umsatzsteuerpflicht auf Provisio-
nen in Kraft tritt (siche Seite 120), wird
dieses Datum fiir die Branche eine er-
hebliche Zasur bringen.

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

,’ Das Interesse der
Anleger an Medienfonds
hat nachgelassen “

Josef Lautenschlager, Equity Pictures

sellschaften wegen des vermeintlichen
Betreibens unerlaubter Finanzkom-
missionsgeschifte in Aufruhr (siche
Kasten ,,Chronik 2004%).

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

Laut Cashe-Recherche befiirchten
angesichts der neuen Instanz mehr als
die Halfte aller Initiatoren eine Be-
eintridchtigung ihres Platzierungsge-
schifts in der zweiten Jahreshilfte
2005. Ob der Platzierungserfolg des
vergangenen Jahres bis Dezember
wiederholt werden kann, ist daher
fraglich. ]

wird seither in Branche und Medien

sene Fonds wegen unerlaubter Fi-
nanzkommissionsgeschafte.

sorgt fur Verkaufsstimmung

NOVEMBER

e Die Hamburger Borse versucht,
mit der Einflhrung eines ,Premi-
umsegments*® ihren Zweitmarkt in
Gang zu bringen.

* Mediastream |V lasst grifen:
Kurz nach der Emission nimmt die
Minchener DCM AG ihren Medien-
fonds IMF 4 (berraschend 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 flr elf Oscars nomi-
niert.

¢ Die Falk Capital AG, Munchen, of-
fenbart ihre existenzielle Notlage, in
die sie durch hohe Verpflichtungen
aus Mietgarantien sowie durch die
Probleme beim Erbbaurechtsfonds
Falk-Fonds 80 geraten ist. Uber die
Méglichkeiten zur Sanierung des
Immobilienfonds-Emissionshauses

Foto: Cinetext

heftig diskutiert. [ |

Filmfonds: ,Aviator“ von DCM,
nominiert fir elf Oscars.



ap-1au}ied-yo|lIapUNM'MMM :}0Uialul 09 88 ¥6 68 — 680 [OL :INeuoy

0un3 usu

IN Ul usqesuy 8|
GG'T = 04N3/4HD 109'T = 0In3/4LJIog-UED ‘GZ'T = 0In3/Ie(jog-SN :BSINy vl

“UBYOSRLIBA NZ JYOIU LUNJSUIRMMYIEIN {018y UL 0IN3 USUOIIII Ul USGRBUY 1Y “9P"aUIIUO-YSEI MMM J3UN 1UISYU| W] SIS USPUL OET SIq T8 SZ18Id 43P SNISNP{UI ASINIH SBIPULISIION 310 (,  !SIUBLISAUIMIIC-AUIRII0D BNSNIUI (¢ @ 500z oeu « CoT  L'vE ‘Sd'H
R e e S e e
. . a0 MEZ0es e = = e — = =
o oo et z o 7T s VST  STTT SS99T  'e9ET  SEvST TS0V 2769 ) ) TeS8TT ) 5'6€6'€2 ,URI03eIU| TET J9)e dwwng 0Te 8201 SUISeoT JBROUUE]]
(e10UgN4 BUAIS) Ui JUDISIAqNPEN = - - - - - - B - o = M,MH“H n.w ﬂma w\.ﬁ? ﬁ.nu ﬁmq JIBMIOA 08 808 9'9z¢ O
aIp Ul J3UIR}U0Y U] SUSW}SSAURNaIIQ = = = = = = = = 8'9p = = 0 T ki 2 21 . T [ 0'6ET 6'C99 810 7@ uuewylo
yone Jyer wasalp ul *yse)) §0zaq sjewisiy e 00T = = = o't = - - - - - gort Mwm_._« @MM LT m%.e N,NM EESvaci [ - Hhod
. . - - HOA 1L uawinjoA
usleLua Jyolu o'og - - - - - = - - - - 018 : ‘ ‘ ] ‘ eyde:
puls usBUNZIeYDS 1SSeLd ‘osfe uaBunjyez - - - - - - - = = 6TS = z'zeTH M,mau M% M,HWT mmw« m,w” — w__wﬂyﬁ“ WM. _.=¢m.w_mx me__w_w_u__ lojeniul
Ja8nyuny AISNuI ‘swwinss3unuydlaz - - - - - - - = = 6I8 = 9'0- 8T . s . s - —
" LT 60 v'zs 6TS uyey addniSsuewyewoun L
J1ap W uapInm Spuoyedsuy ISnydIsyonIaq - - 'S - - - - - - = = z'ver+ 09 t'ET L'9TT+ 0's A E
|endeyjuadiy uapaizield wap pusyoaidsiua - - = = = - - _ = - g Y o 1424 a8 ._o_.N Tys eniouy gL spuojguisea
|enjuszoid USWN|OASUONIISaAU] Sep yone = = = = = = = = = = g ‘Tz . g . . s SR Lplcec 2L
opINM “Uapinm Laizield S8iOMIBY INU Y00T - £'sg 872 T'0E 9'ET T 1'99 £'sg diysioupied euspquy T
aIp ‘uejogasuease|uy 1og “[eydexpuwial] - = = = = - - - = - LLs - ol T'6T - nou 118 loujied B USLEH 0L
o e T B = = —— E = & = = - 2= Ead x] s e 5D feyded osuel 69 0’6 0'98T seimold Ainb3
-3S9AU] WP Yoeu 13110s 3s! Bu . _ Tie s'e Tve g'se 8'ze+ 0'st 689 spuoqisem 89 : T
JISOAU] ISP LOBU 1IB1HOS 181 SUBjUEY SEQ @ o = = = - - - - X ] x : ! 0'€6T 0°€6T
“Bumnapagiel Jagulie3 = J G Ue 0i09 6185+ 0'8e 0'09 ((SPuod Jodsueit Joq 410 L9 1H1
\ _ - _ - _ - _ - _ - — na " _ “ ‘ fi
[1BNPe W JBsNeH wn so[swyeusne yoop <79 - - - - - - - - - mﬂw 8‘08T+ m.” MMN.M £'TTE+ “wm_.ﬂ M“W B E___EN“_ ﬂwn_ = .H..HNH O.m*N W<O|_<\|_<mux
-l YoIs o 1japuey UaIeIZid) 1ag “IYIIU US1a) - = - = z's - 0'09 = = - - - nau z'e9 - nau o Rk o £:9/cHE0/c MC_WMWI_ LOALUEH
-JOMJUE J3PO AIP{E JYaW JYdIU JBPAMIUS pulS 1'69 - = = = = = - - - - - 0 &.£9) Sl [F9 0'Tee |0'TeE dIA
UOABD GOT. “USUSPIWT G6Z 91521j3q *YSt)) o = = - - - = . a.:_ 0've - nau L'69 leydeg ssng €9
= 0'8L = = = = v'r8+ 0'9g v'99 L'9TT+ 0'9g 0'8L noa 29 (LIS
soung - - os. - - - - - - 6' - T'se- L'ee z'se 8T t's8 6'sL 4HD  T9 -suon
Al s)oeq nz - - - - - . # * A z -ua 1Sl
.._m.w.mvdr.ﬂw_o eum o - oo [z - - - o'tz £'50T ‘o8 o'tz £'s0T o' snioyy 09 usBi3 | -nseAul loieniul
= = = © S © Tt - - - 6'vT- L'se v've L 0'€ST T'08 dnoug si0}saAu| ueopdWYy 0N 6§
. - v'e8 = = = = = = = - 20T+ 9'8T ‘02 0'zp+ 188 v'e8 uoyoid 85 Spuojusipsiy
= - - - . - - - - = 9'e8 0'6ZT+ 0'ET 8'62 9'EET+ 8'se 9'e8 Sunjpueyeag syosiginquey  2g
) 1) (S ) . - . = o'v8 = E - B = = v'v6p+ T o'v8 S'v6b+ 2 0'v8 leyded 9dH 95
9Ty  9'Tv leudeg anig = - - - - - - €98 - - S mnom. mnﬁ. m”mm \.Hﬂ? 9'vrT €98 juswoFeue|y punj MoLIOWOL G5
S'ob  Sov SYOTY/ VM e - - - - - - - - ‘06 - zor €Ly s'zh 8'6z- 8'82T ‘06 eqoq  vg §'se  €'v8 MOLIOWOL
: : 0 - . = - = E'EETTH o' o'z SU8TT+  0'8 0's6 (00 8 19PAOIPRS €S 0‘€TT L'60E pueynail sn
MHWHF ,W,wa | OVAMY/08Y . . = = - - - - MMM - TTE+ L'sT s‘0z 0'8T+ 8'08 v's6 192 s 1 T2T Z'oze )
19U)Ed 8 YoIHapUNM = = = = = = = = 81T 928 z'ey 5'9T- 9'9TT £26 avs TS
_ a = = = = = = = - - - z'20T - nau 6'6€ §'9z+ 8‘08 z'20T dysisumo 1'Gze 9'9TS wyuey
0'GTZ 0'ST: = ‘ = - - - - - G 08
:wE:Ng amd . ser - == . - : . = - - - nou SZTT - nau S'2TT OVAMY/08Y 61 o'sve l6‘228 umolsewer
nden .m__or 0'08 = = - 9'g+ '59 0'TL z'T+ 5'56 5721 Spuod WEA  8Y uawinjon
I Jaupied %@ yaIlIapuUNM
-uag; g = - - - - - = 5 7 ; . . . . A ejde: -suol.
813 | -nsoAu| lojenu) (3 - - B v'eT 9'88 = 8'8E- z'eeT 018 oLt 0'LbT 6'0ET leyded vied oy _.=ww_mx _«mo>.w__ 103e31U]
’ - = -, ” = 9'0bT = £'09T+ v'82 0'vL £'6TT+ T'9 9'0bT SUBNION VXY St : —
spuog-A}inb3-ajeand . 0'9g - - z'se - ST z'Le - £'82 - L'e ¥'T0T 9'v6 L'og+ 5'80T STHT na v Sspuojud)
- = = = = - - - - - vzvr 9'8- zeL 0'99 0'vT- 9'59T v'evT uowees gy VSN spuojusijiqow]
- - - = - - - = - - 9'esT s'ee+ 8'eg §'99 6T 9'ssT 9'zsT qeqey 2y
. : . - . . . - = = L'oLT - - 6'98T+ L'ee z'98 6°ZET+ £EL L'0LT oww| OAI Tt
ZeT ll'sy IBMIOA . . . = = = 6'0LT - £09- v'T6T 6'sL 62L" 9'TE9 6'0LT woa ov ; ;
veT  zwg Senioug - - ’ . . = = = = = 9'vLT 9TE- s'sTT T'6L e'e 2’812 9L UaZ0WIAN UISINGPPION  6€ w.ow o,mmN VOH
e el 5 . - osr |- . - = = = = - 622+ Tsy v'ss 0'cz+ Loy 0'8LT adm  8e L'66  8'6EC 840
: i . - - = = = 9'e8T 9'YT- 6'v6 0'18 6'5e 9'LbT 9'28T pueynail esueq  Lg T'€9T T'08€ 4vD
g‘oz  v'es uo3o.d - - - = = = 0'98T = = = - 0'g9T+ T'se 0'c6 T'o8T+ 0's9 0'98T seinjoid Aynb3  9¢ 91Tz IO s1e3s3 [eay 90
v'ss  0'8LT Qdm = = = = = = = = 9'28T T'6E+ 0'zs £zL L'ob+ £2ET T'98T addnip uuewnio  gg -
- - - - - - - oz - - zLT T'6e- 8'STT T2l 6z z'89z 8'68T opuepy  ve 8'95¢ L'8L9 OdW
uswnjoAa - - - - - - ¢ . ‘ ..
[endey .m__or - - - - ’ 0'€6T = o S = S8+ 9907 0'€6T §'g9+ 9'9TT 0'€6T Suisea H1 €€ uawinjoA
o B I . : . . ot | - - - - - - TTEY T 821 0'96T TTEVT+ | 82T 0'96T ooueulspuOd IAH  2€ leydey | -suoi}
0'sTZ - - - - - - £'8eT+ T'v6 0'sTZ £'82T+ T'v6 0'sTZ amy  Te -uadi3 | -nseAuy
- - - - - - - . _ _ = . . hal ’ .
spuojaigiauz €8 = YT = 9'0 T - v'sy 218 v'sc e M,Nm. M,HN“ “.wm MH Mww“ mem — w.m_”____wuuwu__uum mw puejsny
= - = = = = = - = oz - Tz o't SHOT  £'6T+ 96T o'zez aHs 8z sofiisuos spuojuajjiqow
€29 = = x4 = = = 0've 608 z'sT £'€9- T'55E £'0ET Yo 1'628 8762 leydeyuoap  2Z
- - - - - - E = = = 000 z'op+ z'6L 0'TTT 8.2+ L'vee 0'00¢ Suiddys Sinquiey esuey 9z
‘. “ - - - - - - - 0 - - y 9 9 " " ‘ o
o.._”m m.._“ L spuo4 Nga . - . . . L'608 ) : = v'8T- S'8ET 0'eTT o'se- T'991 L1'608 pueynaiLsn  S2 S'v0T 0'zeT aHS
Z'st  8'c6 ‘S4H B . - - €'s o'zee SiLL - s'z9+ LT S'9TT T'50T+ b'esT 8'vTE lended yoH  vT o3 6'G o
€97 5507 e : - = g'e9T - = = - 6'v9 9'60T = 5'09T+ 8'00T 9'292 879+ 8'802 6'288 ouped 74494310 €2 AL |6 SvE SHIH
- - 0TST | 9TH - - - - - 9zL 6'v8 - - 8'6L+ 0'TST 9TLT g've+ z'092 o0'0se lendeg onig  zz 8'C9T 0'Tcy Jajshiygisiwieq
8'80T 0'8€cC uiaqiom sneyyqueg - - - 826 S L've o = = 6'stT S 0'Th+ o'zzt T'6LT T'ye+ [4:7X4 v'eLe SAH T2 Z'6rT L'9TS Buisea JanouueH
6'26T Z'Szh 2diN vosr | - - - v'zT = - - = 0'TTZ - L'9+ YT v'vsT L'ge+ 621 8'e8¢ 'S1vAM 02 1'96¢ v'€TL SO/ VoM
USWN[OA - - - - M.S. = 0'T6€ wm = = = NHNT 0'Lze 0'T6E z'eL+ 0'2ze 0'T6E dIN 6T USwINjoA
lexdey | -suopy = = = = -, = = s'zze £T2 £'652 0'v0z oLz 0'988 0'90 sieed ia 8T
-ueBi3 | -3senu| 103U - S = = = = 6'L8 = = 0'12Y = 9'g9+ L'zer L'002 €29+ €L 6'85Y seojag Jajskiygielwieq LT _..”._«o_w_nx = mmp%,_w_
- - . - . = = = w,ﬂoe - 8'08 viezt 8'ssT 2'26T €'6+ 8'6EY 8'08 eU0I09 JUOY 9T El | COIBHHUI
TG TITE, T . - . = = = 0'06 = v'os+ 6'VET 9152 T8+ 6'992 v'T6Y oleis3jeoy 84 ST
PUBJIOH Spuojuaijiqoww] - - - LT - - 2 - - £'s8t 8'hb+ v'ozT T'€8T ST+ L'sse 008 spuod plor  vT PUEYoSINOg Spuojudjiiqowu]
. - = - = = = o'ors - - = 5'55+ T'SHT L'see £'9L+ T'86Z 9'9TS ZysaqpunIy wyuey €T
= MMM« ves = = = 6'v8T 8'50T = 5'62T+ T'L0T 6'502 v'0gT+ T L1'828 wioqiom snewjueg  ZT
= S = = = = = S'T9Y T'GL+ £'€eT 0'9T2 T8+ 5'962 6'5bS 910 g Bluoy  TT
0'¥8 08 |eyded odH © = = 14:1 = = = €8 i q ‘ 7 pio
! = - 5'828 g'op+ 0'0ET v'z8T T'op+ £'sop z's88 lendeopioN 0T euoliog RUoy
T'OGT T'OST 10H v'oT9 - - - - - - - - - - z'9e+ 0TSy v'vT9 p'ge+ 029t '9T9 sou3u0
- ; - - _ - _ - 8 , i i JoueNod ¥ed 6 spuo phor
0'09T 9'09T Sy - - ) - = = 8'6EC o'8e 0'9ze L'9g+ v'66T L'z8e 6'sL+ 6'sL8 8'259 spuoj ziswwo 830 8 |edeapioN
0'96T 0'96T and - - - S'8 6799 - - - £ - 9'0e+ 9'sTT 0'TST 9'ET+ 2'e6s L'EL9 '3 B uuewnoy L =
e e - - - - - - - 628 - - - oL+ L'vee o'ste 9'Te+ z'ors 6'228 umojsawer 9 I0H
OdIA . - o S - 879T  goz - = L'976 - 9'UTH T'88€ ‘95 z'e+ 9'5.8 6'556 Sujses) Jorouuey g OdN
uewIn|oA ) e - - TeST | - - - - 9'TST £'099 6'vs+ s'vey 9'259 50T L'T60°T T'LL6 1eHded 0H v
-su 0vTE . = = g'o9r  9'9zz - zoze  T08E - - £'8LT+ 8'622 9'6€9 6'59+ 0'vzL ¥'T02°T 9UBUI{ JOSSY ONID €
3S9AU| 103ep1u| ) s'ay . - 8'sT = o'stz  §'2s 62y v'eTL vaTT 4T 6'sv9 o0'zes 9'8z- zueLrt 9'eET'T SYOTIV/IWON 2 lojeniu|
€T z'ee esey LTy - = = 1'818 = S'69T'T v'sb+ 6'6L9 v'886 9Th+ L'v98'T 9'6€9°C lended 0dN T
Sspuojudadijod-A1 (U0} Spuog ZPUEIIOH (&SPUo} <vsn @PueISny  puejyosnag Juaz0id Ul £002 002 uaz0id Ul +002 Spuojsijiyds
-agejuy -kynb3 SPUo} spuojy -U30)od  SPUO} SpuO} SPUOj  'JSUOS SPUO}  SPUOJ SPUo} Suniep  |epdexusBiy |epdejusSiy  Suniep  £00Z USWIN[OA  UBWINJOA
ofnsuog  -ejeAud  -aiSieu3z  -ualjigoLuw) -A1 Buisea]  -ualpaN U oww|  -SHIyIS -ueIsp sauajzield  sayLIZield -UgIsp -SUOJIISAAU]  -SUOJIISOAU| (01Ul Suey

¥00¢ 3Ald dOL ¥00¢ 3Ald dOL

lasneysuoissiuig ualsjois 08 19p assiugasiy

SANO4d AN3ISSOTHIS3Y SANO4d AN3ASSOTHIS3AO




