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GLOSSAR

Aktionäre
Die Eigentümer einer Aktiengesell-
schaft (AG) sind Personen, die durch 
den Kauf von Aktien Miteigentum am 
Grundkapi tal der AG erwerben. Ihre 
Haftung ist auf diesen Anteil am Grund-
kapital beschränkt und erfüllt sich 
mit der einma ligen Zahlung der Kauf-
summe; Aktionäre können bei Über-
schuldung oder Insolvenz der AG nicht 
zu Nachzahlun gen aufgefordert wer-
den. Ihre Teilhabe an der AG ist aus-
tauschbar. 

Business Angel
Business Angels sind vermögende Pri-
vatpersonen, die einem jungen Unter-
nehmen sowohl mit Rat als auch mit Ka-
pital zur Seite stehen, wenn herkömm-
liche Venture-Capital-Unternehmen zu 
diesem Schritt noch nicht bereit sind. 
Zwischen Geschäftsengel und Existenz-
gründer sollte Nähe und Vertrauen 
herrschen. 

Dividende
Die Dividende ist der Teil des Gewinns, 
den eine Aktiengesellschaft an ihre 
Aktionäre ausschüttet. In Deutschland 
ge schieht dies im Jahresturnus, in an-
deren europäischen Ländern und in 
den USA sind auch quartalsbezogene 
Dividendenzahlungen möglich bzw. 
üblich. 

Dividendenrendite
Die Dividendenrendite bezeichnet ein 
prozentuales Verhältnis zwischen Divi-
dende und Aktienkurs. Sie ist eine der 
klassischen Kennzahlen zur Aktienbe-
wertung, die den Ertrag der Aktie be-
ziffert; eine absolute Dividende allein 
kann auch eine geringe Rendite bedeu-
ten. 

Dachfonds
Ein Dachfonds ist ein übergeordneter 
Investmentfonds, dessen Vermögen 
wiederum in anderen Fonds angelegt 
ist. Er sorgt für eine breite Risikostreu-
ung und erzeugt hohe Kosten wegen 
des doppelten Verwaltungsaufwands. 

Geschlossener Fonds
Bei geschlossenen Fonds ist das maxi-
male Eigenkapital von Anfang an fest-
gelegt. Für spätere Aus- und Eintritte 
muss ein Anteilseigner einen Dritten 
finden, der ihm seinen Anteil abkauft. 
Diese nachträglichen Verkäufe unter-
liegen stärkeren Preisschwankungen 
als bei offenen Fonds, da der „richtige“ 
Wert eines Anteils schwierig zu ermit-
teln ist. Ein derartiger Verkauf berührt 
zudem die Finanzlage der Fondsgesell-
schaft nicht: Der Fonds wächst bzw. 
schrumpft entsprechend der Wertände-
rung seiner Investitionen und ist un-
abhängig von den Verkäufen der An-
teils eigner. 

Hedge Fonds
Abgeleitet vom Englischen to hedge = 
absichern. Hedge Fonds sorgen für 
die Katharsis des Marktes von struktu-
rel lem Ungleichgewicht. Hinsichtlich 
ih rer Anlagepolitik unterliegen sie 
kaum gesetzlichen oder sonstigen Be-
schränkungen. Durch gezielte Speku la- 
tion bringen sie ineffiziente Märkte 
auf Vordermann und überschwingende 
Märkte zum Kollabieren; aufgrund ih  -
res hohen Risikoeinsatzes sind die meis -
ten von ihnen auf eine Lebensdauer 
von nicht mehr als zehn Jahren ange-
legt. Unfälle können dazu führen, dass 
innerhalb kürzester Zeit ihr gesamter 
Kapitaleinsatz verschwindet. Die Fol-
gen hängen von der Größenordnung 
des Verlustes ab, und ihre Kettenreak-
tionen sind gefürchtet. Man erinnere 
sich nur an den Zusammenbruch des 
Fonds LTCM Ende der 90er Jahre, der 
zwei Nobelpreisträger mit sich riss und 
die Finanzwelt nachhaltig ins Wanken 

brachte. Weltweit verfügen mehr als 
9000 Fonds über 1400 Milliarden US-
Dollar. Experten schätzen, dass der -
zeit ein Drittel aller Transaktionen über 
Hedge Fonds abgewickelt wird. Viele 
dieser Fonds haben ihren Firmensitz 
in Steuerparadiesen wie den Cayman 
Islands und operieren in ihrem lokalen 
Einsatzbereich über kleinere Bü ros. 
(siehe Private Equity Fonds, Leverage 
Effekt, Alternative Investments, Zins-
niveau)

Investmentfonds
Investmentfonds sind im weitesten 
Sinne Beteiligungsfonds, die in klassi-
sche Instrumente investieren, also in 
Immobilien, Aktien oder Renten.

Offener Fonds
Ein offener Fonds erlaubt, dass neue 
Fondseigner dazukommen bzw. bishe-
rige Fondseigner austreten können; 
der Eintretende zahlt in die Kasse ein 
und erhält Anteile, der Austretende 
lässt den Wert seines Anteils ermitteln 
und bekommt das Geld aus der Kasse 
ausgezahlt. Kommen neue Anteilseig-
ner hinzu, wächst der Fonds. Durch 
diesen möglichen Wechsel wissen seine 
Manager nie genau, wie viel Geld sie 
dauerhaft investieren können. Um den 
Liquiditätsspielraum zu sichern, ist 
ein offener Fonds normalerweise nicht 
voll investiert.

Private Equity Fonds (PEF)
Diese Sparte der Alternativen Invest-
ments beteiligt sich am Eigenkapital 
von anderen Unternehmen, die in der 
Regel nicht an der Börse notiert sind, 
und handelt mit diesen Beteiligungen. 
Von schwankenden Indizes bleiben 
PEF weitgehend unabhängig, da ihre Ge- 
winne sich aus der Wertentwicklung 
der gekauften oder beteiligten Unter-
nehmen ergeben, insbesondere beim 
Verkauf an einen anderen Investor oder 
beim Börsengang; sie resultieren nicht 

zuletzt aus der früheren Fehlbewertung 
des eingekauften Unternehmens. Die 
bekanntesten Strategien des PEF sind 
der Einsatz von Venture Ca pital und 
die fremdfinanzierte Übernahme (Leve-
raged Buy-Out). 
Seit dem Jahr 2000 liegt der Listed-
Private-Equity-Index in Europa (LPX 
Europe) um 100 bis 200 Indexpunkte 
über dem DAX und dem Euro stox. 
(siehe Going Public, Kursblasen, Leve-
raged Buy-Out, Leverage Effekt, Ven-
ture Capital)

Publikumsfonds
Hier können sich auch Kleinanleger be-
teiligen – der Mindestbeitrag ist je 
nach Fonds unterschiedlich. Kleinanle-
ger haben meist kein Mitspracherecht. 

Spezialfonds
Spezialfonds sind nur für institutio-
nelle Anleger gedacht, z.B. Versiche-
rungsgesellschaften, Pensionsfonds, 
Sozialversicherungsträger und große 
industrielle Unternehmen. Die Zahl der 
Anteilseigner ist fast immer begrenzt 
und festgelegt, gelegentlich auch nur 
auf einen Anleger beschränkt. Die An -
leger sind bei Anlageentscheidungen 
stimmberechtigt. 

Vulture Fonds
Geierfonds gelten als die schwarzen 
Schafe des Private-Equity-Geschäfts. 
Es sind meistens geschlossene Invest-
mentfonds, die zahlungsunfähige oder 
fast bankrotte Unternehmen im Immo-
biliensektor kaufen und ihre Gewinne 
durch die Umstrukturierung ihrer Über-
reste erzielen. Seit 2003 haben sich 
Vulture Fonds wie Cerberus und Lone 
Star auch in Deutschland niedergelas-
sen. 

Gesellschaft
Ein Zusammenschluss mehrerer Perso-
nen zu einem gemeinsamen Zweck. 

Aktiengesellschaft
Eine Aktiengesellschaft (AG) ist eine 
privatrechtliche Gesellschaft. Ihre 
Rechtsform ist die Körperschaft, wes-
halb Aktiengesellschaften Körper-
schaftssteuer zahlen müssen. Die AG 
hat drei Organe: Hauptversammlung, 
Vorstand und Aufsichtsrat. 
Das beschließende Organ der AG ist 
die Hauptversammlung (HV). Alle Ak-
tionäre sind ihr Mitglied; sie genehmi-
gen den Jahresabschluss, beschließen 
die Gewinnverwendung, entscheiden 
über Satzungsänderungen und wählen 
den Aufsichtsrat. Hauptversammlun-
gen sind eine kostspielige Angelegen-
heit; für große Unternehmen können 
sie mit mehreren Millionen Euro zu Bu-
che schlagen.
Das leitende Organ der AG ist der Vor-
stand. Er vertritt die AG vor Gericht, 
ihm obliegt die Vertretungsmacht und 
die Geschäftsführung. Der Vorstand 
ist im Regelfall aus mehreren Personen 
zu sammengesetzt, häufig mit Vor-
standsvorsitz und Vorstandssprecher. 
Das überwachende Organ ist der Auf-
sichtsrat (AR). Er wählt die Mitglieder 
des Vorstands und überwacht die Vor-
standstätigkeit. 

Beteiligungsgesellschaft
Der Begriff Beteiligungsgesellschaft ist 
mehrdeutig. Einerseits ist es ein Ober-
begriff für Gesellschaften, die überwie-
gend oder ausschließlich Anteile an 
anderen Unternehmen erwerben, hal-
ten, verändern und anschließend ver-
kaufen – meistens, aber nicht immer, 
abseits der Börse (siehe Alternative 
Investments und Private Equity Fonds). 
An dererseits kann „Beteiligungsgesell-
schaft“ auch eine Tochtergesellschaft 
bedeuten, ein Unternehmen, an dem 
die Muttergesellschaft Anteile hält. 

Kapitalanlagegesellschaft (KAG)
Eine KAG verwaltet Fonds im weitesten 
Sinne und beschränkt sich dabei nicht 
nur auf klassische Anlageinstrumente. 
Für KAG gelten spezielle Rechts- und 
Steuerbestimmungen (siehe Halbein-
künfteverfahren, klassische Instrumente).

Going Private 
Der Abgang eines Unternehmens vom 
Aktienmarkt; zum Beispiel dann, wenn 
ein Private Equity Fonds ein börslich 
gehandeltes Unternehmen kauft und 
von der Börse nimmt, um es unabhän -
gig von divergierenden Aktionärsinter-
essen zu verwerten und die laufenden 
Verwaltungskosten der Aktiengesell-
schaft einzusparen. Das Phänomen des 
„Privatgangs“ ist in Deutschland erst 
seit ein paar Jahren aufgekommen. Der 
Vorgang läuft der These zuwider, dass 
es ein natürliches Bestreben des Mark-
tes sei, jede Art von Anspruch handels-
fähig zu machen. (siehe Organe der Ak-
tiengesellschaft: Hauptversammlung 
und Squeeze Out)

Going Public
Bei einem Börsengang wird das Grund-
kapital eines Unternehmens in Aktien 
aufgeteilt, und die Aktien werden an 
ihre Zeichner verkauft. Durch dieses 
Verfahren findet der Verkäufer für ihn 
bisher unbekannte Kaufinteressenten. 
Sind die Anleger bereit, für die Aktien 
mehr zu bezahlen, als der bisherige 
Eigentümer investiert hat, war der Bör-
sengang gewinnbringend. 
Der Börsengang dient vor allem der Ri-
sikokapitalbranche (Venture Capital) 
des Private-Equity-Geschäfts als „Be-
weis“, dass sich das investierte Unter-
nehmen positiv entwickelt hat und nun 
mehr wert ist als zuvor. (siehe Risiko-
kapital, Zeichner)

Halbeinkünfteverfahren
Das Halbeinkünfteverfahren ist eine 
Steuerregelung, die die Einnahmen aus 
Beteiligungen an Kapitalgesellschaften 
steuerlich entlastet. Seit 2001 gilt sie 
für Einnahmen aus ausländi schen Be-
teiligungen, seit 2002 auch für inlän-
dische Beteiligungen an Kapitalgesell-
schaften (siehe KAG). Die steu erliche 
Vergünstigung hängt davon ab, ob der 
Anteilseigner eine natürliche Person 
oder eine Kapitalgesellschaft ist: 
Für natürliche Personen sind Ausschüt-
tungen und steuerpflichtige Veräuße-
rungsgewinne von Kapitalbeteiligun-
gen zur Hälfte steuerbefreit (§ 3 Ziffer 
40 EStG). Die Ausschüttungen und Ver-
äußerungsgewinne der Beteiligungen 
von Kapitalgesellschaften sind nach 
§ 8b Abs. 1 Körperschaftssteuergesetz 
in vollem Umfang steuerfrei. (siehe 
Körperschaftssteuer)

Junk Bonds
Anleihen an einen Schuldner, den man 
nicht mehr für kreditwürdig hält; sie 
werden mit entsprechend hohen Zins-
sätzen vergeben (bis zu 60%). Staats-
anleihen an Argentinien verkaufen sich 
derzeit als Junk Bonds. (siehe Kredite)

Investments

Alternative Investments (A.I.)
A.I. werden im Gegensatz zur klassi-
schen Aktieninvestition auch in pri-
vatem Beteiligungskapital (Unterneh-
mensanteilen), in Kauf- und Verkaufs  -
optionen, Direktanlagen in Immobilien 
und Rohstoffen getätigt und häufig 
über Kredite finanziert; zum Großteil, 
aber nicht ausschließlich, abseits der 
Börse. Die bekanntesten Formen der 
A.I. sind Hedge Fonds und Private Equi -
ty Fonds. A.I. können gegen die Ent-
wicklung von Aktienmärkten investie-
ren und auf fallende Märkte setzen, 
zum Beispiel mit dem zeitgünstigen 

Ertragskraft
Die Ertragskraft eines Unternehmens 
bezeichnet sein Potential, in der Zu-
kunft Gewinne zu erzielen. Sie ergibt 
sich aus der Finanzkraft, den Gewinn-
rücklagen, der Qualität der Produkte 
und der Leistungsfähigkeit der Mitarbei-
ter sowie der Marktposition des Unter-
nehmens. 

Fonds 
Französisch für Gelder/Kapital. Ein Son-
dervermögen, das von einer Verwal-
tungsgesellschaft betreut wird und un-
terschiedlichen Zwecken dienen kann. 
Das Fondsvermögen besteht aus dem 
Eigenkapital der Investoren und auf-
genommenen Krediten – so wie andere 
Unternehmen auch. Im Prinzip eine 
Sammlung aus verschiedenen Anlage-
werten nach dem Grundsatz der Risi-
kostreuung (z.B. Aktien, Immobilien, 
Filmproduktion, Waren), die im Fonds 
zusammenfließen, um von dort an an-
dere Stellen weitergeschoben zu wer-
den. Ein Fonds produziert nicht selber, 
sondern investiert: beispielsweise in 
ein produzierendes Unternehmen. Sein 
Anlegerkreis ist in Publikums- und 
Spezialfonds unterteilt. Die Anteile an 
Fonds werden in Investmentzertifika-
ten gehandelt. (siehe Portfolio, Risiko-
streuung)

Aktienfonds
Das Sondervermögen eines Aktien-
fonds investiert in die börsennotierten 
Aktien unterschiedlicher Unterneh-
men. Er kann, muss aber nicht als Ak-
tiengesellschaft verwaltet werden.

Beteiligungsfonds
An sich sind die meisten Fonds Beteili-
gungsfonds, da sie sich an unterschied-
lichen Dingen beteiligen. 
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Kauf von Verkaufsoptionen. A.I. exis-
tieren in den USA seit über dreißig 
Jahren; die Stiftungsvermögen der Elite-
universitäten Harvard, Yale und Prince-
ton werden seit dieser Zeit in A.I. an-
gelegt: Die Ma nager des Stiftungs ver-
mögens von Yale investieren seit 1973 
in Private-Equi ty-Anlagen und seit 1989 
in Hedge Fonds. Sie konnten in den 
letz ten 10 Jahren die überdurchschnitt -
 li che Erfolgsbilanz von 17% p.a. aus-
wei sen. Seit einer Änderung des Invest-
mentgesetzes von 2004 sind A.I. auch 
in Deutschland zugelassen. 

Klassische Instrumente
Zu den klassischen deutschen Anlage-
instrumenten zählen Renten, Aktien 
und Immobilien. Die Investition in Be-
teiligungen oder das gemischte Inves-
tieren mit weit gestreutem Portfolio ist 
erst seit einigen Jahren üblich.

Kapital
Soll es wachsen, muss es fließen.

Eigenkapital (Private Equity)
Der Begriff bezeichnet zwei verschie-
dene Dinge. Zum einen ist es die Sum- 
me, die einer Kapitalgesellschaft für 
Investitionen zur Verfügung steht und 
die sich aus dem Grundkapital, den 
Rücklagen sowie Gewinnen und Ver lus-
ten zusammensetzt. Andererseits be-
zeichnet man mit dem eng li schen Be- 
griff „Private Equity“ das Kapital, mit 
dem ein Unternehmen bei einem ande-
ren, nicht börsennotier ten Unterneh-
men einkaufen geht, auch wenn das 
Geld aus aufgenommenen Kre diten 
stammt oder die Schulden des einge-
kauften Unternehmens mit einschließt; 
„Private Equity“ besteht ei gentlich 
eher aus Fremd- denn aus Eigenkapi-
tal. Der präzisere Begriff „Beteiligungs-
ka pital“ hat sich im Sprachgebrauch 
nicht durchgesetzt. 

Fremdkapital 
Kapital, das ein Unternehmen von Drit-
ten gegen Zins oder andere Vereinba-
rungen erhält, z.B. über Kredite oder 
Hypotheken.

Venture Capital
Auch Risikokapital oder Wagniskapital. 
Der Einsatz, mit dem sich ein PEF in 
ein junges Unternehmen einkauft, um 
mit Kapital und Wissen seine Entwick-
lung voranzutreiben und später am Ge-
winn des Unternehmens zu profitieren. 
Das Risiko: Jungunternehmen haben 
oftmals keine Sicherheiten und können 
Verbindlichkeiten nicht bedienen; die 
Investoren wissen hingegen nicht, ob 
es sich erfolgreich entwickeln wird. Für 
mittelständische Technologieunterneh-
men ist Venture Capital von PEF häufig 
die einzige Finanzierungsmöglichkeit. 
(siehe Business Angel)

Körperschaftssteuer 
Eine Körperschaft ist eine juristische 
Person, deren „Körper“ aus mehreren 
juristischen oder natürlichen Perso-
nen zusammengesetzt ist und doch als 
selb ständige rechtsfähige Einheit auf-
tritt. Das Einkommen von Körperschaf-
ten und Vermögensmassen, aber auch 
von verschiedenen Personenvereinigun-
gen, die ihre Geschäftsleitung oder 
ih ren Sitz im Inland haben (§ 1 Absatz 
1 KStG), unterliegt der Körperschafts-
steuer; dazu gehören Aktiengesellschaf-
ten und Investmentfonds. (siehe Halb-
einkünfteverfahren)

Kredite
Vom Lateinischen credere = glauben 
und creditum = das auf Treu und Glau-
ben Anvertraute. (siehe Junk Bonds) 

Faule Kredite
Ist die Bonität des Schuldners schlecht 
geworden, wird der Kredit faul; der 
Schuldner zahlt zwar vielleicht noch die 
Zinsen und ist guten Willens, aber in 
nächster Zeit nicht mehr in der Lage, 
den Kredit zu tilgen. Experten schätzen 
das Volumen fauler Kredite in den Bi-
lanzen deutscher Banken auf 250 bis 
300 Milliarden Euro. 

Notleidende Kredite
Notleidende Kredite werden vom 
Schuldner gar nicht mehr bedient. Der 
Handel mit notleidenden und faulen 
Krediten lohnt: Die verkaufende Bank 
hat ihre Bilanzen konsolidiert, auch 
wenn sie mit dem Verkauf des Kredits 
Verluste schreibt; die kaufenden Un-
ternehmen wie Lone Star, Cerberus, 
Goldman Sachs und die Deutsche Bank 
können durch Verkaufen, Verwerten 
und Zwangsvollstrecken zweistellige 
Renditen erzielen. (siehe Vulture Fonds)

Kursblasen
Kursblasen entstehen, wenn die Schere 
zwischen dem gehandelten Preis und 
dem mutmaßlichen Wert von Investiti-
onsgütern auseinanderklafft. Insofern 
einfach; schwierig ist es hingegen, den 
Tatbestand einer aktuellen Kursblase 
zu beweisen, denn das Ermessen des 
Wertes ist im Gegensatz zum Preis ei-
ne subjektive Angelegenheit.

 

Leveraged Buy-Out/fremdfinanzierte 
Übernahme 
Der Investor bezahlt die fremdfinan-
zierte Übernahme oder das Leveraged 
Buy-Out (LBO) eines Unternehmens 
mit einem hohen Anteil an Fremdkapi-
tal, teilweise bis zu 90%. Der Kauf 
lohnt sich, wenn die Kreditzinsen nied-
riger sind als die Rendite aus den lau-
fenden Gewinnen des eingekauften Un-

ternehmens und der spätere Verkaufs-
 erlös über dem Einkaufspreis liegt. Die 
Zielgesellschaft, ihre Vermögensge-
genstände und ihre Ertragskraft sichern 
die aufgenommenen Kredite ab, tilgen 
die Zinsen und erwirtschaften im aller-
besten Fall weitere Gewinne. (siehe 
PEF, Leverage-Effekt). Zur Gewinnopti-
mierung kann der Investor das Unter-
nehmen außerdem sanieren, unfähige 
Verwalter auswechseln, überflüssige 
Per sonalkosten einsparen und nach der 
Verjüngungskur verkaufen (als Paket 
oder in kleinen Stücken) oder an die 
Börse bringen (siehe Going Public). Er 
kann aller dings auch auf diesen Auf-
wand verzichten und gleich verkaufen. 
(siehe Quick Flipp)

Leverage-Effekt
Unter Leverage-Effekt (engl. für Hebel-
effekt) versteht man die Hebelwirkung 
des Fremdkapitals auf die Eigenkapi-
talverzinsung. Dieser Hebel vergrößert 
die Gewinn- und die Verlustspanne: 
Bereits geringe Schwankungen in der 
Bewertung des Unternehmens wirken 
sich bei seinem Verkauf dramatisch auf 
das eingesetzte Eigenkapital aus. 
Der Leverage-Effekt birgt damit für den 
Käufer zwei entscheidende Risiken: 
Erstens können geringe Schwankungen 
des weltweiten Zinsniveaus die Kredit-
zinsen derart beeinflussen, dass der 
Übernahmekandidat unter keinen Um-
ständen mehr die notwendigen Rendi-
ten erwirtschaften kann; zweitens ver-
schlucken bereits geringe Negativbe -
wertungen des eingekauften Unterneh-
mens das Eigenkapital des Einkäufers. 
Sinkt der Wert eines Unternehmens um 
10%, nachdem es mit 90% Fremd- und 
10% Eigenkapital eingekauft wurde, 
hat der Einkäufer 100% seines Eigen-
kapitals verloren. 
Die Gründe, warum Banken den LBO- 
und PEF-Managern trotz der hohen Ri-
siken Kredite bewilligen, bleiben für 
den externen Beobachter häufig unge-
klärt. (siehe Zinsniveau)

Architekten
Nalbach & Nalbach, Bernd 
Albers, Carola Schäfers, ENSS, 
Benedikt Tonon

Baujahr
1997–2000

Anzahl der Wohneinheiten
1048

Adresse
Olga-Tschechowa-Straße

Wasserstadt Oberhavel, Quartier Pulvermühle | Berlin-Spandau
Frau Fuhrmann
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Manager
Die Private-Equity-Branche hängt sehr 
stark von der Fähigkeit einzelner Mana-
ger ab, zur richtigen Zeit das richtige 
Unternehmen mit der richtigen Beset-
zung auszuwählen und mit der richti-
gen Strategie zu sanieren. Daher gibt 
es in dieser Branche eine hohe Perso-
nalfluktuation. 

Nennwert
Der Nennwert ist der auf dem Wertpa-
pier aufgedruckte Betrag in Geldeinhei-
ten. Der Nennwert kann vom Marktwert 
abweichen; der Marktwert hängt von 
der Nachfrage ab. (siehe Kursblasen)

Nominalzins
Der Nominalzins bezieht sich auf den 
Nennwert der Schuld. Real werden die 
nominalen Zinsen und Schulden erst 
nach Abzug der Inflationsrate. (siehe 
Realzins, Rendite) 

Perfect Hedge
Eigentlich ist jede Finanztransaktion mit 
Risiko verbunden, insofern gibt es den 
vollkommen perfekten Hedge nicht. Der 
zeitgleiche Kauf und Verkauf dersel -
ben Aktie an zwei Börsen zu verschiede-
nen Kursen könnte dem Perfect Hedge 
allerdings sehr nahe kommen.
Die Strategie von Hedge Fonds hat sich 
zu Beginn genau durch diese Art des 
„Hedgens“ ausgezeichnet, das heißt, Fi-
nanztransaktionen so weit wie möglich 
abzusichern. Doch da man mit wenig Ri- 
siko auf lange Sicht auch wenig Ge-
winn erzielt, begannen die Hedge Fonds 
ihre Strategie zu ändern. Seit Ende der 
80er Jahre betreiben sie eine aggres-
sive Spekulationspolitik. (siehe Hedge 
Fonds, Leverage-Effekt)

Portfolio
Das Portfolio bezeichnet die geglie-
derte Auflistung aller Investitionen 
einer Person, einer Gesellschaft oder 
einer Institution. Gute Portfoliostruk-
turen mit unterschiedlichen Anlage-
instrumenten sorgen für hohe Durch-
schnittsrenditen und minimieren das 
Risiko. (siehe A.I., Risikostreuung)

Immobilienportfolio
Das Portfolio eines Immobilienfonds ist 
nach Standort, Nutzung, Alter der Im-
mobilien und deren Anteil an der Ge-
samtheit der Investitionen strukturiert.

Kreditportfolio
Ein Kreditportfolio verzeichnet die 
Laufzeiten, Sicherheiten und Zinssät -
ze von aufgenommenen oder verge-
benen Krediten. 

Quick Flipp
Je größer ein Unternehmen, desto ge-
ringer das Wertsteigerungspotential 
nach der Übernahme. Hohe Renditen 
können Manager hier am besten errei-
chen, wenn sie das eingekaufte Unter-
nehmen möglichst schnell weiterver-
kaufen oder an der Börse abladen. Die 
Haltezeit eines Quick Flipp währt übli-
cherweise ein Jahr. (siehe Going Public, 
Fonds: Private Equity Fonds)

Realzins
Nominalzins minus Inflationsrate: Be-
trägt der nominale Zinssatz eines fest-
verzinslichen Wertpapiers 7% und die 
Inflationsrate 3%, dann liegt der Real-
zins bei 4%.

REITs
Real Estate Investment Trusts sind 
börsennotierte Immobilienunterneh-
men, für die besondere Rechtsgrund-
lagen und Steuervergünstigungen gel-
ten. Der Entwurf für den deutschen 
REIT (German REIT/G-REIT) sieht vor, 
die Gewinne auf Unternehmensebene 
nicht zu besteuern. Im Gegenzug sind 
die REITs verpflichtet, den größten 
Teil ihrer Gewinne an die Aktionäre 
auszuschütten; die Aktionäre müs -
sen hingegen Steuern zahlen. 
Auf der politischen und marktwirt-
schaftlichen Ebene dienen REITs unter 
anderem dazu, den Börsengang von 
Immobilienunternehmen zu erleich-
tern, um so die stillen Immobilienreser- 
ven von Unternehmensbilanzen zu 
aktivieren und als Liquiditätsfluss auf 
den Markt zu spülen. Auf Seiten der 
An leger sind REITs ebenfalls beliebt, 
weil ihr Einkommensstrom aus den 
Miet einnah men als stabil und zuver-
lässig gilt. 

Risiko
Das Risiko steigt mit dem Einsatz 
von Fremdkapital, und mit Risiko und 
Fremdkapital steigen die Renditen – 
oder die Verluste. (siehe Leveraged 
Buy Out)

Risikostreuung 
Man verteilt sein Vermögen auf mög-
lichst viele verschiedene Aktien, Anlei-
hen und andere Finanzinstrumente. 
Mit dem Geld streut sich auch das Ri-
siko, es zu verlieren – unter anderem 
deshalb, weil gegenläufige Kursschwan-
kungen zwischen den unterschiedli-
chen Finanzinstrumenten ausgeglichen 
werden. (siehe Alternative Investments, 
klassische Instrumente, Manager, 
Portfolio)

Sleeping Beauty
Ein unterbewertetes Unternehmen, 
dessen Wertschöpfungspotentiale 
schlummern. Es wartet quasi darauf, 
vom Private-Equity-Manager wach-
geküsst zu werden.

Squeeze Out
Angenommen, ein Private Equity Fonds 
hat bereits 90% der Aktien eines Un-
ternehmens gekauft. Um das Unterneh-
men von der Börse nehmen zu können, 
fehlen noch 10%. Da ihm der Gesetz-
geber dazu die Möglichkeit gibt, zwingt 
er die verbleibenden Kleinanleger zum 
Verkauf. 

Stille
Still sind Dinge oder Personen, die 
eher passiv als aktiv am Marktgesche-
hen beteiligt sind. 

Stille Beteiligungen 
Ein stiller Gesellschafter beteiligt sich 
mit seinem Kapital an einem Unterneh-
men, hat jedoch nur reduzierten Ein-
fluss auf Leitung und Verwaltung. In 
welcher Form der stille Gesellschafter 
an Gewinn, Verlust und Vermögen be-
teiligt ist, wird individuell ausgehan-
delt. Es gibt keine Standardregel für 
stille Beteiligungen. 

Stille Immobilienreserven 
Stille Immobilienreserven entstehen, 
wenn in den Bilanzen von Unterneh-
men oder auch Personen eine Immo-
bilie un ter dem aktuellen Marktwert 
gebucht ist. Die stille Reserve liegt in 

der Spanne zwischen der bilanzierten 
Summe und dem aktuellen Wert bei 
Verkauf. (siehe REITs)

Streubesitz
Der Streubesitz ist der Anteil einer Ka-
pital- oder Aktiengesellschaft, der unter 
vielen Investoren weit verstreut ist. 

Streubesitzkriterium 
Die deutsche Börse bewertet ein Un-
ter nehmen unter anderem nach Streu-
besitz: Ist ein zu großer Anteil der 
Aktien in zu wenigen festen Händen, 
so wird das Unternehmen auch bei 
ausreichend hohen Börsenwerten nicht 
in den Deutschen Aktienindex DAX 
aufgenommen.

Zeichner 
Zeichner sind Personen, die auszuge-
bende Wertpapiere erwerben möchten 
und dem potentiellen Verkäufer vor 
dem Börsengang ihr Interesse bekun-
den. Mangelt es an Zeichnern, kommt 
der Börsengang nicht zustande; gibt es 
zu viele, ist die Aktie überzeichnet. 
(siehe Going Public)

Zinsniveau 
Das Zinsnivau wird von Zentralbanken 
bzw. deren nationalen Dependancen 
wie der Deutschen Bundesbank festge-
legt. Zu diesem Zinssatz können sich 
andere Banken von der Zentralbank 
kurzfristig Geld leihen; das Zinsniveau 
der Zentralbanken ist Basis für die 
Zinssätze, zu denen private Investoren 
und Fondsgesellschaften ihre Kredite 
bei den Banken aufnehmen können. 
Derzeit liegt der Zinssatz der Europä-
ischen Zentralbank bei 2,7%, der Zins-
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satz für kurzfristige Zinsen zwischen 
Banken bei 3,5%. Das private Schuld-
zinsniveau ist nie so niedrig wie die 
Zinssätze zwischen Banken oder zwi-
schen Banken und Regierungen.
In den meisten Industriestaaten lie-
gen die Zinsen derzeit auf historisch 
niedrigem Niveau; in Deutschland gab 
es nur vor dem Ersten Weltkrieg län-
gere Phasen mit noch niedrigeren Zin-
sen. Die schwache Konjunktur und die 
Verlagerung der Produktion in Billig-
lohnländer bedingen niedrige Löhne, 
woraus sich eine niedrige Inflations-
rate ergibt, da weniger konsumiert wird 
und weniger Geld in Umlauf kommt. 
Um die Wirtschaft wieder in Schwung 
zu bringen und die Vergabe von Kre-
diten zu erleichtern, halten die Banken 
das Zinsniveau niedrig; in Japan ist 
dies seit ca. 15 Jahren der Fall, gegen-
wärtig liegt das Zinsniveau der japani-
schen Zentralbank bei 0,25% p.a. Das 
Eigenkapital eines PEF hängt jedoch 
neben der Zinspolitik von Regierungen 
und Banken auch von der Risikobereit-
schaft einer Bank ab, Kredite zu bewil-
ligen. 
Die niedrige Inflationsrate und das 
Geld, das sich in alltäglichem Umlauf 
befindet, stehen nicht in unmittelba-
rem Zusammenhang mit den Liquidi-
tätsmassen, über die große PEFs ver-
fügen können; die derzeitige Liquidi -
täts schwemme in den USA findet ihre 
Ursachen in der Einzahlung privater 
Anleger in Pensionsfonds und in der 
Immobilienspekulation.
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Das Glossar wurde zusammen-
gestellt von Anne Kockelkorn 
und graphisch umgesetzt von 
Andreas Töpfer.


