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1. Preis  -  Vermögensverwaltung 
 
Robert von Heusinger  
„Auf einmal fürchten alle das Risiko“ 
Die Zeit vom 8. März 2007 
 
 
 
 
Auf einmal fürchten alle das Risiko 
Warum die Krise an den Kapitalmärkten sich selbst verstärken kann  
 
Mit Wucht hat sich das Risiko an den interna-
tionalen Kapitalmärkten zurückgemeldet. In 
nur vier Tagen wurden am deutschen Akti-
enmarkt die Kursgewinne von zwei Monaten 
und am amerikanischen Aktienmarkt die eines 
Vierteljahres zunichte gemacht. Weltweit 
wurden allein in der vergangenen Woche nur 
an den Aktienmärkten 1500 Milliarden Dollar 
vernichtet, so die Nachrichtenagentur Bloom-
berg. Und zu Beginn dieser Woche ging es 
weiter abwärts. Trotz niedriger Inflation und 
starken globalen Wachstums ist es erst einmal 
vorbei mit der geradezu unheimlichen Ruhe 
an den Finanzmärkten. Der heftige Kursver-
lust an der Wall Street vom 27. Februar war 
der größte seit dem 11. September 2001. Seit-
her heißt es rund um den Globus: raus aus 
dem Risiko. Unter der neuen Risikowahr-
nehmung leiden alle Aktienmärkte. Deren 
Kursverluste sind umso größer, je riskanter 
der jeweilige Aktienmarkt eingeschätzt wird. 
So hat in Deutschland etwa der TecDax, in 
dem schnell wachsende Technologiewerte zu-
sammengefasst sind, binnen einer Woche fast 
elf Prozent verloren, wohingegen die »siche-
reren« Standardwerte im Dax »nur« sieben 
Prozent abgegeben haben. Und auch die An-
leihen riskanter Schuldner, die Versiche-
rungsprämien für wackelige Kredite sowie 
Rohstoffe und Devisen bekamen die neue Ri-
sikoscheu zu spüren. Überall kam es zu teil-
weise kräftigen Turbulenzen.  
 
An den Finanzmärkten hat eine verborgene 
Dynamik eingesetzt. Eine Dynamik, die im 

schlimmsten Fall neben weiteren heftigen 
Kursverlusten das Wachstum der Realwirt-
schaft belasten wird.  
 
In unruhigen Zeiten müssen die Händler 
ihre Aktien verkaufen  
 
Die Dynamik versteckt sich hinter drei großen 
Buchstaben: VAR. Das ist die Abkürzung für 
Value at Risk, das Risikomaß schlechthin an 
den modernen Kapitalmärkten. Vor etwa 
dreißig Jahren trat das Konzept seinen Sie-
geszug an, erst an den Universitäten, später in 
der Praxis. »Die ersten deutschen Banken ha-
ben sich damit vor rund zehn Jahren beschäf-
tigt«, sagt Uwe Wystup, Professor an der pri-
vaten Hochschule Frankfurt School of Finan-
ce & Management. Die Banken in der angel-
sächsischen Welt waren etwas früher dran.  
 
Inzwischen ist der VAR globaler Standard. Er 
gibt mit einer Wahrscheinlichkeit von 99 oder 
auch 95 Prozent den maximalen Tagesverlust 
für ein Portfolio, eine Bankbilanz oder eine 
Handelsposition an. VAR ist die Kennzahl, 
nach der Bankvorstände ihre Händler kontrol-
lieren und nach der die Bankenaufsicht das 
Risiko der Banken und Finanzdienstleister 
beurteilt. Institute, die ein hohes Risiko ge-
messen am Value at Risk eingehen, müssen 
mehr Eigenkapital als Puffer bereithalten als 
risikoärmere Banken. Mit dieser Regulierung 
soll das Bankensystem unanfällig für Krisen 
gemacht werden.  
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Doch das Konzept ist nicht nur theoretisch 
umstritten (Die Zeit Nr. 22/06). Denn es setzt 
voraus, dass sich die Kurse an den Finanz-
märkten wie in einer statistischen Normalver-
teilung, einer Gaußschen Glockenkurve, ver-
halten. Die Kurse müssten sich demnach kon-
tinuierlich bewegen. Sie dürften nicht sprin-
gen was sie aber in der Regel tun. Zumal 
wenn es turbulent zugeht.  
 
Für die gegenwärtige Unsicherheit noch 
schlimmer ist jedoch, dass das Konzept VAR 
den Trend verstärkt. Wenn an den Finanz-
märkten Ruhe herrscht und die Händler und 
Spekulanten sowieso bereit sind, mehr Risiko 
einzugehen, schaltet auch das Risikomaß 
VAR auf Grün. Wenn die Unsicherheit steigt, 
wären zur Stabilisierung der Märkte volks-
wirtschaftlich eigentlich mutige Händler wün-
schenswert, doch dann springt der VAR auf 
Rot und zwingt die Händler, sich von riskan-
ten Titeln zu trennen.  
 
Diese aberwitzige Eigenschaft liegt daran, 
dass die wichtigste Bestimmungsgröße für 
den Value at Risk die Volatilität ist. Die Vola-
tilität wiederum ist das Maß, das die Schwan-
kungsbreite der Kurse an den jeweiligen 
Märkten misst. Wenn die Aktien wie seit 
März 2003 unter geringen Ausschlägen auf 
immer neue Höhen steigen, sinkt die Volatili-
tät. Der Volatilitätsindex Vix, der die 
Schwankungen am amerikanischen Aktien-
markt misst, hatte sich von 50 Punkten Ende 
2002 bereits Ende 2003 auf unter 20 Punkte 
zurückgebildet und ist zuletzt sogar unter 
zehn Punkte gefallen und damit auf ein neues 
Rekordtief. Ganz ähnlich sieht der Verlauf 
des VDax aus, der die Schwankungen des 
Deutschen Aktienindex Dax misst. Er ist in 
den vergangenen fünf Jahren von 62 auf 13 
Punkte gefallen. Einen ähnlichen Verlauf ha-
ben die Volatilitätsindizes für Staatsanleihen 
und Devisen genommen. Überall waren die 
Schwankungen in den vergangenen Jahren ge-

ringer als in früheren Zeiten. Damit sank das 
Risiko auf die eingegangenen Wetten jedoch 
nur, wenn man es mit dem VAR gemessen 
hat.  
 
Tatsächlich haben die Banken in den ruhigen 
Jahren 2003 bis 2006 deutlich mehr riskante 
Anlageobjekte wie Aktien oder Anleihen wa-
ckeliger Schuldner auf ihre Handelsbücher 
genommen. Das hat Rolf Elgeti für die euro-
päischen Banken nachgewiesen, wobei sich 
amerikanische und asiatische kaum anders 
verhalten haben dürften. Nach den Kalkulati-
onen des Anlagestrategen der niederländi-
schen Großbank ABN Amro hat sich der 
VAR in den Handelsabteilungen der großen 
europäischen Banken zwischen 2003 und En-
de 2006 sogar noch erhöht. Da sich aber 
gleichzeitig die Volatilität gedrittelt hat, »be-
finden sich heute dreimal mehr riskante Titel 
in den Handelsbüchern der Banken«, sagt El-
geti.  
 
Dreimal mehr riskante Titel in den Bilanzen 
der Banken sind Gift für die künftige Kurs-
entwicklung von Aktien und anderen unsiche-
ren Papieren, wenn die Volatilität kräftig 
steigt. Und die Volatilität ist ungewöhnlich 
rasant hochgeschnellt. Der amerikanische Vix 
zum Beispiel schoss in nur einem Tag um 70 
Prozent nach oben und lag Ende vergangener 
Woche mit mehr als 18 Punkten noch höher. 
Laut Goldman Sachs war der Sprung so groß 
wie acht Standardabweichungen vom Durch-
schnitt. So etwas hätte niemals passieren dür-
fen, wenn die Standardrisikomodelle die Rea-
lität korrekt wiedergeben würden, notierte der 
britische Economist. Aber es ist passiert.  
 
Wie werden die Hedgefonds reagieren?  
 
Wie stark der Verkaufsdruck der Banken in 
den kommenden Wochen ausfällt, hängt vor 
allem daran, wie sie ihren Value at Risk mes-
sen und wie rasch die Volatilitätsindizes wei-
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ter steigen. Von der großen amerikanischen 
Investmentbank JP Morgan sei bekannt, dass 
sich ihr VAR zu rund 80 Prozent aus der Vo-
latilität der vergangenen Tage berechne, sagt 
Mark Wahrenburg, Professor für Bankbe-
triebslehre an der Universität Frankfurt. Der 
jüngste Anstieg hat in einem solchen Fall sehr 
unmittelbare Auswirkungen für die Bewer-
tungen der Risikopositionen. Amerikanische 
Aktien sind über Nacht 80 Prozent riskanter 
geworden! Ähnliche Risikomodelle wie JP 
Morgan dürften alle global agierenden In-
vestmentbanken besitzen, so auch die Deut-
sche Bank. Viele andere deutsche Banken da-
gegen, sagt Wahrenburg, würden den VAR 
anhand eines Zwölf-Monats-Durchschnitts 
berechnen. In diesem Fall wirke der Anstieg 
der Volatilität verzögert und gedämpft.  
 
Die Banken werden auf jeden Fall in den 
kommenden Wochen latent auf der Verkäu-
ferseite stehen, um ihren Value at Risk nicht 
in astronomische Höhen schießen zu lassen. 
Ähnlich sieht die Situation bei den mächtigen 
Pensionsfonds und Lebensversicherern aus. 
Auch sie sind reguliert und müssen ihren Va-
lue at Risk an die Aufsicht melden.  
Und was machen die Hedgefonds, eine immer 
stärkere Macht an den Kapitalmärkten? Sie 
haben den Vorteil, nicht reguliert zu sein. In 
 

der Vergangenheit wurde ihre fehlende Regu-
lierung als große Gefahr für das Finanzsystem 
gegeißelt, jetzt könnte sie sich als Segen her-
ausstellen. Denn die Hedgefonds müssen ihr 
Risiko nicht nach dem VAR steuern, schon 
gar nicht müssen sie ihr Risiko so messen und 
an Ratingagenturen und Bankenaufseher mel-
den. Sie könnten also in die Bresche springen 
und riskante Titel günstig kaufen, wenn die 
anderen Marktteilnehmer wegen der Regulie-
rung verkaufen müssen.  
 
Sie könnten. Ob sie tatsächlich schlauer sind 
als andere Investoren und bessere Risiko-
messmodelle als den Standard VAR verwen-
den, darf bezweifelt werden. Denn auch die 
großen Hedgefonds haben am grauen Diens-
tag im Schnitt rund vier Prozent verloren ge-
nauso viel wie die großen Aktienmärkte.  
 
Herdentrieb ist an den Finanzmärkten ein be-
kanntes und uraltes Phänomen. Aber dass die 
Risikomessmodelle die Ansteckung fördern, 
weil sie in ruhigen Zeiten mehr Risiko erlau-
ben und in turbulenten Zeiten weniger, ist ein 
gravierender Fehler in der gegenwärtigen glo-
balen Finanzarchitektur. Wie fatal sich die 
falsche Regulierung auf die Stabilität des glo-
balen Kapitalismus auswirkt, könnten schon 
die nächsten Wochen zeigen. 
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2. Preis  -  Vermögensverwaltung 
 
Nadine Oberhuber  
„Täter mit Komplexen“ 
Die Zeit vom 14. Juni 2007 
 
 
 
 
Täter mit Komplexen 
Warum sind Anlagebetrüger so erfolgreich? Ein Psychogramm. 
 
Manche Geschichten klingen so unglaublich, 
dass Kriminalbeamte sie immer wieder zur 
Abschreckung erzählen. Etwa diese: Ein An-
leger warf einem Vermögensberater 45.000 
Euro in den Briefkasten – eingewickelt in die 
Papiertüte eines Schnellrestaurants. Bloß ver-
sehen mit dem Beipackzettel, er möge es »bit-
te wie üblich investieren«. Natürlich landete 
das Geld nie in einer Kapitalanlage, sondern 
auf dem Konto des vermeintlichen Vermitt-
lers – er war ein Betrüger. Mit zweistelligen 
Renditeversprechen hatte er von Hunderten 
Anlegern Geld kassiert. Ratlose Polizisten 
und Verbraucherschützer fragten sich, wieso 
Investoren ihm leichtgläubig Geld anvertrau-
en. 
 
Sind die Anleger dumm? Nein, sagen Krimi-
nologen. Die meisten Opfer von Kapitalanla-
gebetrügern seien durchaus gebildet. »Es sind 
Ärzte dabei und andere Akademiker, sogar 
Psychologen und Rechtsanwälte. Da werden 
keine Schwarzwaldbauern über den Tisch ge-
zogen«, sagt Helmut Kury, Professor für 
Rechtspsychologie, der solche Fälle vor Ge-
richt als Gutachter erklärt. Selbst er gibt zu, 
schon einmal einem Betrüger auf den Leim 
gegangen zu sein. Letztlich kann jeder, der 
sein Geld nicht bei der Bank parkt, zum Opfer 
werden. 
 
So spektakulär der Fall der Göttinger Gruppe 
ist, der derzeit Ermittler und Juristen beschäf-
tigt (siehe Kasten) – er ist nur einer von vie-
len. Fast verdoppelt hat sich zuletzt die Zahl 
der Fälle fauler Unternehmen, betrügerischer 
Wertpapiergeschäfte und der Veruntreuung 

von Anlagegeldern. Laut Bundeskriminalamt 
(BKA) stieg sie von rund 11.000 im Jahr 2005 
auf mehr als 18.000 im vergangenen Jahr. 
Und das sind nur die gemeldeten, aufgefloge-
nen Fälle. Weit darüber dürfte die Dunkelzif-
fer liegen. Insgesamt, so schätzen Verbrau-
cherschützer, bringen dubiose Anbieter die 
deutschen Anleger jährlich um 40 Milliarden 
Euro. Die Geprellten freilich erstatten nur sel-
ten Anzeige, wollen sie doch nur selten 
zugeben, einem Abzocker aufgesessen zu 
sein. 
 
Die Motive und Charakterzüge von Betrügern 
nachzuvollziehen, darin liegt der Schlüssel 
zum Verständnis vieler Fälle von Kapitalan-
lagebetrug. Den wenigsten Drahtziehern geht 
es nur ums Geld, sind sich Kriminalisten ei-
nig. Was aber treibt die Gründer von Schein-
firmen dann an, wertlose Unternehmensantei-
le zu verkaufen? Wieso zocken Menschen mit 
Schneeballsystemen vorsätzlich Millionen 
Euro ab, indem sie Luftbuchungen vorgau-
keln, wie die 600 Millionen Euro schwere 
Phoenix Kapitaldienst AG? »Das Wort Gier 
erklärt dabei überhaupt nichts, das sind nur 
vier Buchstaben auf dem Papier«, stellt Psy-
chologieprofessor Hermann J. Liebel von der 
Universität Bamberg klar. Er hat für das BKA 
nach den Motiven und Profilen von Anlage-
betrügern gefahndet und ist zum Ergebnis ge-
kommen, dass Betrüger nicht vorrangig auf 
Geld, sondern auf Selbstbestätigung aus sind: 
»Es sind meist extrem smarte und unauffälli-
ge Leute, die als Haupthintergrund ein 
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Selbstwertproblem haben. Es sind die drei S, 
nach denen sie suchen: Selbstbestätigung, Si-
cherheit und soziale Bindung.« 
 
Oft beginnt es mit Durststrecken, die über-
brückt werden müssen 
 
Das Verblüffende: »In dem Punkt sind sich 
Opfer und Täter sehr ähnlich«, sagt Liebel. 
Anleger streben mit der Geldanlage vor allem 
nach finanzieller Absicherung. Zudem wollen 
sie sich beweisen, dass sie mit Geld umgehen 
können. Auch sie hoffen auf Bestätigung. 
Von Banken und klassischen Investmentfir-
men können sie in dieser Hinsicht wenig er-
warten. Anlagebetrüger und deren Drückerko-
lonnen sind da weit geschickter: Sie rufen an, 
fragen nach, umwerben ihre Klientel nicht mit 
Serienbriefen, sondern mit Handgeschriebe-
nem, und kommen auf einen Kaffee zu Hause 
vorbei. Das schafft eine Nähe, bei der die 
Kunden irgendwann alles unterschreiben. 
 
Betrüger seien geniale Verkäufer, staunt Ku-
ry. »Die sind wie Staubsaugervertreter und 
haben ungeheure soziale Kompetenz und     
Überzeugungskraft.« Fast wäre er selbst ein-
mal darauf reingefallen, als er im Gefängnis 
einen Betrüger zur Begutachtung traf, der 
mehrere Millionen Euro veruntreut hatte: »Er 
erschien im dunklen Anzug, mit Krawatte und 
Leitz-Ordner, wie zum Banktermin. Der rede-
te mich so an die Wand, dass ich mich am 
Ende fragte: Sitzt der jetzt unschuldig im 
Knast?« Er tat es nicht. Alle Erklärungen wa-
ren gelogen. 
 
Der Wunsch der Betrüger nach Bestätigung 
wurzelt meist in ihrer Kindheit. Es ist frappie-
rend, wie sich die Geschichten der großen Fi-
nanzhaie ähneln. Die von Fondsmanager Die-
ter Behring etwa, von Milliardenbetrüger Jür-
gen Harksen, Flowtex-Gründer Manfred 
Schmider und anderen: Viele von ihnen 
kommen vom sozialen Rand. Ihre Eltern wa-
ren Fabrikarbeiter, Sozialhilfeempfänger oder 
Alkoholiker. Die späteren Betrüger wollten 
raus, »in die große weite Welt«, wie Behring 

es nannte. Sie sehnten sich »nach kleinen 
Krumen der Liebe«, so poetisierte Harksen. 
Die meisten plagen sich auch mit körperli-
chen Schwächen herum. Der eine litt schon 
als Kind unter seiner Pummeligkeit, der ande-
re hat ein Tourette-Syndrom und neigt da-
durch zum Spucken. Wieder andere versu-
chen, mit dem Komplex des kleinen Mannes 
fertig zu werden. Früher oder später, so Kury, 
suchen sie sich Berufe, »in denen das Umfeld 
schillert und sie bunte Fische sein können«. 
Manche arbeiten sich mühsam aus Handlan-
gerjobs hoch, aber am Ende werden sie Bör-
senmakler, Vermögensvermittler, sie entwi-
ckeln Handelssysteme wie Behring oder um-
geben sich wie Schmider mit Politikern. Sie 
wollen zeigen: Wir sind wer. 
 
Oft fangen Betrüger als seriöse Geschäftsleute 
an. Die wenigsten Betrugssysteme waren von 
Anfang an als solche angelegt, haben Krimi-
nologen festgestellt. Aber statt der anfängli-
chen Gewinne kassieren die Zocker bald Ver-
luste, oder sie legen sich einen so ausschwei-
fenden Lebensstil zu, dass ihnen die Finanzie-
rung der Villen, Jachten und Autos über den 
Kopf wächst. »Dann ist die Grenze zwischen 
Geschäftstüchtigkeit und Straftat nur noch ei-
ne Gratwanderung«, sagt Hendrik Schneider, 
Professor für Strafrecht und Kriminologie an 
der Leipziger Akademie für angewandtes 
Wirtschaftsstrafrecht. Es beginnt damit, sich 
bei kleineren finanziellen Durststrecken ein 
bisschen Anlegervermögen »auszuleihen«. So 
begannen laut Schneider die Karrieren von 
Behring oder Harksen. Einmal derart gestar-
tet, so Schneider, gehe Betrügern oft »sukzes-
sive die Realitätswahrnehmung verloren«. 
 
Viele Scheinfirmen halten sich jahrelang 
am Markt 
 
Irgendwann sind Betrüger dann hauptsächlich 
mit dem Vertuschen beschäftigt, damit, Nach-
schub fürs Depot zu beschaffen. Das ist der 
Punkt, an dem Psychologen von der »sozialen 
Abkopplung« sprechen und Strafrechtler von 
Schneeballsystemen. Die Betreiber leben nur 
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noch für den Betrug. Sie versuchen auch ihre 
Mitarbeiter mit Extremarbeitszeiten von der 
Außenwelt abzuschneiden und durch enorme 
Gehälter an sich zu binden. Sie schaffen Ab-
hängigkeiten, stellen im Einzelfall auch be-
vorzugt Mitarbeiter »mit dunklem Fleck im 
Lebenslauf« ein, so Gutachter Kury. »Die 
stellen keine dummen Fragen.« So findet eine 
Art sozialer Auslese statt: Nicht die intelli-
gentesten Gauner werden zu ganz großen Be-
trügern, sondern jene, die sich schon als 
Kleingauner am besten tarnen und nie negativ 
auffallen. 
 
Während die Firmenchefs noch Geschäfte 
vorgaukeln, sammeln sie in Wahrheit das An-
legergeld ein und zweigen horrende Provisio-
nen für sich selbst ab. Fordert jemand seine 
Einlage plus Rendite zurück, zahlen sie ihm 
Geld aus, das neue Investoren gerade ins Un-
ternehmen geschaufelt haben. Dass so etwas 
nicht ewig gut geht, versteht sich. Trotzdem 
halten sich solche Scheinfirmen jahrelang am 
Markt. So funktionierte die Phoenix Kapital-
dienst AG 28 Jahre lang, bevor sie 2005 kol-
labierte und zur bislang größten Kriminalin-
solvenz der Nachkriegsgeschichte avancierte. 
Und die Göttinger Gruppe, die nun den Fall 
Phoenix in den Schatten zu stellen droht, war 
rund 20 Jahre im Geschäft. 
 
Verpassen die Betrüger, die erwischt werden, 
den Absprung? Nein, sie vollziehen ihn be-
wusst nicht, erklärt Kriminologe Schneider. 
Sie sehen von einem bestimmten Punkt an die 
Realität nicht mehr. Sogenannte Neutralisie-
rungsstrategien setzen ein: Sie reden sich die 
Lage schön. Denken, alles zu perfekt unter 
Kontrolle zu haben, um aufzufliegen. Andere 
wiegen sich in der Gewissheit, dass ihr Mo-
dell bereits 15 Jahre gehalten hat und auch 
noch länger halten wird. Sie verdrängen und 
hoffen, es werde schon alles irgendwie gut 
gehen. 
 
Einige Betrüger sorgen vor, hat Otto Lakies 
beobachtet. Er verfolgte als Leiter der Abtei-
lung Forensik bei der Anwaltssozietät Schult-
ze & Braun die Geldströme bei den Kriminal-
insolvenzen von Phoenix und Flowtex: Der 

Flowtex-Chef etwa habe 150 Millionen Mark 
in eine Stiftung verschoben, so Lakies. »Die 
meisten Täter versuchen, mit einer Geldver-
schiebung für den Ausstieg vorzusorgen.         
Aber in der Regel funktioniert das Absetzen 
nicht. Sie setzen derart komplizierte Systeme 
auf, dass man nicht einfach alle Verbindungen 
kappen kann. Auch bekommen solche Leute 
es nicht hin, von der Oberfläche zu ver-
schwinden.« 
 
Man kann es Selbstüberschätzung nennen          
oder eine Persönlichkeitsstörung. Die meisten 
Täter sehen zu, wie ihre Luftfirmen irgend-
wann mit einem Knall verpuffen. Und die 
Kriminalstatistik des BKA darf sich rühmen, 
dass mehr als 99 Prozent aller Anlagebetrugs-
fälle aufgeklärt werden, weil die Täter bekannt 
sind. Den Opfern hilft das wenig. Vom Geld 
sehen sie meist nichts wieder. Sie streiten oft 
jahrelang vor Gericht, wie es jetzt bei Phoenix 
droht. Werden die Täter verurteilt, folgt für die 
Geprellten die nächste Ernüchterung. 
 
»Dass einer von denen seine Tat bereut, habe 
ich noch nicht erlebt«, sagt Lakies. Bodo 
Schnabel, der mit Comroad die größte Luft-
nummer des Neuen Markts hinlegte, beteuerte 
noch aus dem Gefängnis heraus, er sei total 
unschuldig. Nicht nur das Unrechtsbewusst-
sein der Verurteilten ist meist schwach ausge-
prägt, so Psychologe Liebel, auch ihre Thera-
piewilligkeit: »Die meisten bereiten schon im 
Gefängnis ihren nächsten Coup vor.« 
 
Oft ist ein verurteilter Betrüger schneller wie-
der am Kapitalmarkt, als es sich Anleger träu-
men lassen. Mehr als ein paar Monate muss 
ohnehin kaum einer in den Bau – wenn über-
haupt. Das sieht Kriminalitätsforscher Karl-
hans Liebl nach dem Vergleich von 6000 Wirt-
schaftsstrafprozessen als immense Schieflage 
in der Rechtsprechung an: »Wenn eine Kassie-
rerin bei Aldi 300 Euro veruntreut, kriegt sie 
sechs bis zwölf Monate. Ein Millionenbetrüger 
bekommt maximal zwei Jahre – auf Bewäh-
rung.« Wirklich eindämmen lässt sich das 
Wirken der Kapitalanlagebetrüger so nicht. 
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Kasten Göttinger Gruppe 
 
Neue Ermittlungswelle 
 
Es droht der größte Fall von Kapitalanlagebetrug in der Nachkriegsgeschichte zu werden: Die
Göttinger Gruppe, Anbieter von Pensionssparplänen mit dem Flaggschiffprodukt Securente,
steht vor dem Kollaps. Rund 100.000 Anleger sollen um insgesamt mehr als eine Milliarde Euro
bangen. Das Amtsgericht Göttingen bestätigte, dass die Securenta-Vorstände Jürgen Rinnewitz
und Marina Götz per Haftbefehl gesucht werden. Sie seien untergetaucht. »Beide Vorstände
sind trotz Vorladung nicht zu einem Anhörungstermin erschienen«, sagt Dietmar Brosche, stell-
vertretender Direktor am Amtsgericht. 
 
Bei dem Termin sollte geklärt werden, ob die Securenta AG, eine Tochter der Göttinger Gruppe,
ihren Zahlungsverpflichtungen nachkommen kann. Ein Anleger erstattete Strafanzeige, weil er
seine Einlagesumme nicht zurückerhalten hatte. Die Vorladungen habe es häufiger gegeben,
sagt Brosche, »gewöhnlich rief einer der Vorstände eine Stunde vor dem Termin an, um das
Begleichen der Zahlung mitzuteilen«. Diesmal nicht. 
 
Laut Brosche seien allein 2007 mehr als 40 Insolvenzanträge eingegangen, dann aber stets in
letzter Sekunde ausgeräumt worden. Vergangene Woche nun wurden gleich zwei Insolvenzver-
fahren gegen die Securenta eingeleitet und vorläufige Insolvenzverwalter eingesetzt. Wer derzeit
bei der Göttinger Gruppe anruft, erreicht nur eine Bandansage. 
 
Laut Joachim Geyer von der Staatsanwaltschaft Braunschweig »häufen sich die Strafanzeigen«.
Mehr als 170 Haftbefehle hat das Amtsgericht gegen Verantwortliche der Securenta erlassen.
»Wir prüfen das Unternehmen bereits seit 2004 wieder«, sagt Geyer, »seitdem läuft ein Verfah-
ren gegen die Securenta.« Der Vorwurf: Insolvenzverschleppung. Und seit drei Wochen seien
zwei Sammelverfahren wegen des Verdachts auf Betrug und Kapitalanlagebetrug anhängig. 
 
Es ist die zweite große Ermittlungswelle gegen die Göttinger Gruppe. Die erste begann auf An-
zeige des Bundesaufsichtsamts für das Kreditwesen (dem Vorläufer der BaFin) im September
2000. Obwohl viele Verdachtsmomente bestanden, wurde das Verfahren schließlich eingestellt.
Der Beschluss stieß auf großes Unverständnis bei Aufsichtsamt und Anlegerschützern. 
 
Verbraucherschützer wie Volker Pietsch, Geschäftsführer beim Deutschen Institut für Anleger-
schutz (Dias), warnten schon in den neunziger Jahren vor dem undurchsichtigen Firmengeflecht.
Trotzdem »setzten sich jahrelang selbst namhafte Politiker für das Unternehmen ein«, klagt
Pietsch. Anlegeranwälte raten Kunden der Securente zu prüfen, ob sie ihre Zahlungen umge-
hend einstellen können. 
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3. Preis  -  Vermögensverwaltung 
 
Frank Stocker und Jan Dams  
„Geld verdienen an Katastrophen“ 
Welt am Sonntag vom 18. März 2007 
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Sonderpreis Sprache  -  Vermögensverwaltung 
 
Dr. Hanno Beck  
„Eine runde Sache“  
Frankfurter Allgemeine Zeitung vom 10. Oktober 2006 
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Sonderpreis Recherche  -  Vermögensverwaltung 
 
Stefan Jäger  
„Wer soll das bezahlen?“ 
Die Zeit vom 7. September 2006 
 
 
 
Wer soll das bezahlen? 
 
Die Pleite der Kapitalanlagefirma Phoenix kostete die Kunden viele Millionen.  
Der Gesetzgeber garantiert ihnen eine Entschädigung. Doch das Geld dafür fehlt 
 
Ich bekomme mein Geld wieder. Davon gehe 
ich fest aus«, sagt Falk Rheimer. Rheimer, der 
in Wirklichkeit anders heißt, hat bei einem 
der größten Fälle von Anlagebetrug in der 
Geschichte Deutschlands knapp 20000 Euro 
verloren. Phoenix Kapitaldienste GmbH heißt 
das Frankfurter Wertpapierhandelsunterneh-
men, dessen Pleite die Investoren zwischen 
500 bis 800 Millionen Euro kosten könnte. 
Rund 30000 Anleger hatten den Versprechen 
der Firma geglaubt und auf zweistellige Ren-
diten im Optionshandel gehofft. Doch Phoe-
nix produzierte nur Verluste. Michael Milde, 
die rechte Hand des Firmengründers Dieter 
Breitkreuz, erfand Handelsgeschäfte, um die 
Verluste zu vertuschen. Vertriebsprovisionen 
und laufende Kosten wurden aus den Einzah-
lungen der Sparer finanziert. 
 
So was nennt man Schneeballsystem. 
 
Das Ganze flog erst auf, als Dieter Breitkreuz 
im Frühjahr 2005 mit dem Flugzeug tödlich 
verunglückte. Für Gericht und Insolvenzver-
walter ist der Fall weitestgehend aufgeklärt. 
Es bleiben die Phoenix-Kasse mit knapp 300 
Millionen Euro und Tausende geprellter An-
leger, wie Falk Rheimer. Dabei hat er noch 
Glück. »Bei mir wars Spielgeld. Andere ha-
ben sogar eine Hypothek aufs Haus aufge-
nommen, um bei Phoenix Kasse zu machen«, 
weiß Rheimer. Schließlich lockten nicht nur 
zweistellige Renditen, es lockte auch eine Ga-
rantie der besonderen Art: Selbst wenn etwas 

schief gehen sollte, seien, so warben die Ver-
triebsleute, 20000 Euro durch die Entschädi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsun-
ternehmen (EdW) versichert. Diese ist rein 
rechtlich ein Sondervermögen des Bundes, 
ein Geldtopf, aus dem private Anleger ent-
schädigt werden sollen. Gegründet wurde die 
EdW zum 1. August 1998. Die Verwaltung 
des Geldes obliegt der Kreditanstalt für Wie-
deraufbau (KfW) in Frankfurt. Ist eine Wert-
papierhandelsfirma nicht in der Lage, eine 
Einlage zurückzuzahlen oder ein Wertpapier-
geschäft zu erfüllen, springt die EdW ein. Der 
Entschädigungsanspruch jedes einzelnen An-
legers ist auf maximal 20000 Euro begrenzt. 
 
»Es kann nicht sein, dass Anleger einfach 
so entschädigt werden« 
 
Die »EdW-Versicherung« wurde Teil der 
Marketingstrategie von Phoenix. Rund 20000 
der knapp 30000 Kunden blieben mit ihrer 
Einlage denn auch unter derGrenze von 
20000 Euro. Deren Ansprüche gegenüber der 
EdW in Folge der Insolvenz von Phoenix 
summieren sich nach Angaben der EdW auf 
180 bis 200 Millionen Euro. Das Problem: 
Beim derzeitigen Kassenstand ist die EdW 
zahlungsunfähig. »Der variiert täglich«, sagt 
EdW-Chef Michael Helmers, »im Moment 
liegen wir deutlich unter 10 Millionen Euro.« 
Helmers ist der bei der KfW zuständige Ab-
teilungsleiter für die EdW. 
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Die Dimension des Falls Phoenix ist auch für 
ihn völlig neu. Seit Bestehen hat die EdW in 
16 Fällen ein Entschädigungsverfahren 
durchgeführt und 13 Millionen Euro ausbe-
zahlen müssen. Um alle Anträge infolge des 
Phoenix-Skandals zu bearbeiten, wird seine 
Abteilung zwei bis drei Jahre brauchen, 
schätzt Helmers und verspricht trotzdem: 
»Die Auszahlung soll Anfang nächsten Jahres 
beginnen.«  
 
Wie sich die Kassen der EdW bis dahin füllen 
sollen, ist offen. Zwar kann die EdW Sonder-
beiträge erheben. Doch diejenigen, die laut 
Gesetz verpflichtet sind, diese zu zahlen, also 
die Wertpapierhandelshäuser, haben keine 
Lust, die Suppe, die Phoenix ihnen einge-
brockt hat, auszulöffeln. Sie behalten sich 
rechtliche Schritte vor.  
 
»Kann ich für einen Schaden haftbar gemacht 
werden, den ich selbst nie anrichten kann?«, 
fragt sich zum Beispiel Markus Korfmacher, 
Vorstand und Gründungspartner des Frank-
furter Finanzdienstleisters Equinet. Im Ge-
gensatz zu Phoenix verwaltet Equinet die 
Kundeneinlagen nicht selbst. »Wir haben 
Partnerbanken, bei denen wir für die Kunden 
Depots eröffnen«, erklärt Korfmacher. Nach 
diesem Modell arbeiten fast 99 Prozent aller 
760 Finanzdienstleistungsinstitute und Wert-
papierhandelsbanken Deutschlands. Als 
Zwangsmitglieder in der staatlichen EdW 
zahlen sie einen jährlichen Betrag in den 
EdW-Topf. 
 
Dieser ist begrenzt auf zehn Prozent des Jah-
resüberschusses und liegt je nach Größe des 
Instituts zwischen 300 Euro und mehr als 
500000 Euro. Bliebe es dabei, dass die Ent-
schädigung der Phoenix-Anleger allein von 
den EdW-Mitgliedern aufgebracht werden 
müsste, käme auf jedes Mitglied das 60- bis 
70fache des EdW-Jahresbeitrages. Denn dass 
die Anleger Anspruch auf Entschädigung ha-

ben, steht fest. Das hat die Bundesanstalt für 
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) bereits 
am 15. März 2005 entschieden. 
 
»Unsere Branche fühlt sich bedroht«, sagt 
Lutz Gebser, Vorsitzender des Verbands un-
abhängiger Vermögensverwalter (VuV). Die 
Branche der Vermögensverwalter wird von 
kleinen und mittelständischen Unternehmen 
geprägt - oft haften die Eigentümer mit ihrem 
persönlichen Vermögen. Viele zahlen an die 
EdW Jahresbeiträge von 10000 Euro und 
würden demnach durch eine Sonderumlage 
möglicherweise mit 700000 Euro belastet. 
»Damit wird diese Umlage zur Enteignung«, 
befürchtet der VuV-Chef. Gebser hält den der 
EdW zugrunde liegenden Gedanken für 
schädlich: »Es kann nicht sein, dass jeder An-
leger auf unrealistische Renditeversprechen 
hin mal einfach so bis 20000 Euro entschädigt 
wird. Die Leute werden so unkritisch, Krimi-
nalität wird herausgefordert.«  
 
War die Entscheidung der BaFin vielleicht zu 
voreilig? »Aus Anlegersicht nein«, sagt 
Christoph Schalast, Professor für Bankrecht 
an der Hochschule für Bankwirtschaft in 
Frankfurt am Main. »Die BaFin stand unter 
enormem Zeitdruck. Den Spielraum, den das 
Entschädigungsgesetz lässt, hat sie genutzt. 
Somit erscheint mir diese Entscheidung ins-
gesamt kaum angreifbar«, sagt Schalast. Die 
BaFin ist indes auch die Behörde, der das 
Landgericht Frankfurt am Main in der Ur-
teilsbegründung im Prozess gegen die Ver-
antwortlichen von Phoenix »Kontrollversa-
gen« vorwirft. Strukturell sei die BaFin nicht 
in der Lage, Betrugsfälle aufzudecken, und 
die von ihr beauftragten Wirtschaftsprüfer 
seien zu »papiergläubig« gewesen.  
 
Hintergrund des Vorwurfs ist, dass die BaFin 
im Jahr 2002 die Wirtschaftsprüfungsgesell-
schaft Ernst & Young mit einer Sonderprü-
fung von Phoenix beauftragt hatte. Es gab 
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Hinweise, dass Phoenix das Geld der Anleger 
nicht sauber von eigenen Firmengeldern 
trennte, so wie es der Gesetzgeber verlangt. 
Ernst & Young stellte genau das auch fest. 
 
Dass die Kundengelder sogar für andere Zwe-
cke längst ausgegeben und verschwunden wa-
ren, haben die Wirtschaftsprüfer von Ernst & 
Young allerdings wohl übersehen. Jedenfalls 
berichteten sie nichts dergleichen an die Ba-
Fin offenbar war dies auch nicht Teil des aus-
drücklichen Sonderprüfungsauftrags. Phoenix 
kam das gelegen. Mit der »erfolgreichen« 
Sonderprüfung ging der Vertrieb auf Kunden-
fang. »Wir sind BaFin-geprüft«, hieß es. 
 
Falls sich die Mitgliedsunternehmen erfolg-
reich gegen die Sonderbeiträge der EdW weh-
ren, ließe das Gesetz, als letzten Ausweg, die 
Kreditaufnahme zu. Nur wo? Auf dem freien 
Bankenmarkt ganz sicher nicht, weiß EdW 
Chef Michael Helmers: »Beispielsweise bei 
der Deutschen Bank einen Kredit aufzuneh-
men wäre nicht möglich, da die EdW keine 
Sicherheiten zu bieten hat.« Helmers räumt 
ein: »Es könnte in der Tat darauf hinaus lau-
fen, dass die EdW einen Kredit bei der KfW 
aufnimmt.« Die EdW, eine Abteilung der 
KfW, nähme bei der KfW, also quasi bei sich 
selbst, einen Kredit auf. 
 
Als letzter Ausweg bliebe noch ein Kredit 
bei der KfW 
 
Nicht gerade billig ist die Verwaltung der 
EdW durch die KfW. Stolze 1073,71 Euro be-
trug der Tagessatz der KfW-Mitarbeiter, die 
mit der Abwicklung der Beitragserhebung 
und Schadensbearbeitung beschäftigt waren. 
So steht es zumindest im EdW-
Geschäftsbericht für das Jahr 2000. » Diejeni- 

gen, die uns hohe Verwaltungsausgaben vor-
halten, dürften eigentlich keine Zahlen ken-
nen«, entgegnet EdW-Chef Helmers. In der 
Tat sind die Geschäftsberichte der EdW laut 
Gesetz nicht öffentlich. 
 
Die Zahlen für 2000 waren jedoch im Rah-
men eines Gerichtsprozesses bekannt gewor-
den. Kritik an der Höhe der Verwaltungskos-
ten weist Helmers zurück. »Im Zeitraum ab 
2003 haben wir Entschädigungszahlungen 
von knapp 13 Millionen Euro geleistet. Die 
Verwaltungsaufwendungen betrugen in die-
sem Zeitraum rund 4,5 Millionen Euro.« Das 
sei angemessen, »besonders wenn Sie beden-
ken, dass wir im letzten Jahr wegen der Bear-
beitung des Falls Phoenix zeitweise 22 Mitar-
beiter beschäftigen mussten. Sonst sind es 
sechs bis neun.« 
 
Auf die Frage, wie es den Verwaltungsauf-
wand und die so entstehenden Kosten bei der 
EdW beurteilt, verweist das zuständige Bun-
desfinanzministerium zurück an die KfW. Be-
steht Reformbedarf? » Für eine Beantwortung 
dieser Frage«, so das Ministerium, »ist es zum 
gegenwärtigen Zeitpunkt noch zu früh.« Eine 
grundlegende Änderung der geltenden Rege-
lungen sei gegenwärtig weder auf Ebene der 
EU noch national geplant. Dabei gäbe es 
durchaus Alternativen. Ein Vorschlag lautet: 
Den Topf vergrößern, die EdW mit der EdB 
zusammenführen. Letztere ist die Entschädi-
gungseinrichtung der deutschen Banken. Alle 
sind dabei: private Banken, Sparkassen, 
Volks- und Raiffeisenbanken. Ein Fall wie 
Phoenix brächte kein Mitgliedsunternehmen 
an den Rand der Pleite. Auch die EdB wurde 
infolge einer EU-Richtlinie 1998 gegründet, 
und auch bei ihr ist der Sparerschutz auf ma-
ximal 20000 Euro pro Kunden beschränkt. 
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1. Preis  -  Immobilienwirtschaft 
 
Norbert Kuls und Birgit Ochs  
„Die etwas andere Hypothek“ 
Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 30. Juli 2006 
 
 
 
Die etwas andere Hypothek 
 
In Amerika können Hausbesitzer ihre Im-
mobilie zu Bargeld machen - ohne dabei 
das Haus zu verlieren. 
 
NEW YORK, 29. Juli. James Garner ist auch 
nicht mehr der Jüngste. 78 Jahre alt ist der in 
den siebziger Jahren als Detektiv Jim Rock-
ford berühmt gewordene Schauspieler mitt-
lerweile. Sein Haar ist nicht mehr so dunkel 
und voll wie zu den Zeiten von Rockford und 
auch sein Gesicht ist nicht mehr so kantig. In 
seiner jüngsten Rolle kommt ihm das zugute. 
In offenem Hemd und hellblauem, ärmello-
sem Pullover mimt Garner mit Händen in den 
Hosentaschen einen vertrauenswürdigen ame-
rikanischen Rentner. Garner macht so Wer-
bung für Financial Freedom, eine Sparte der 
kalifornischen IndyMac Bank - und er ist ein 
geradezu idealer Werbepartner. Denn Finan-
cial Freedom ist Spezialist für ein Produkt, 
das sich an Senioren über 62 Jahre richtet, ei-
ne sogenannte Reverse Mortgage. Diese "um-
gekehrte Hypothek" ist ein Produkt, das es in 
Deutschland in dieser Form noch nicht gibt, 
das aber in Amerika zunehmend an Populari-
tät gewinnt. 
 
Eine Reverse Mortgage ist ein Kredit für 
Hausbesitzer, den sie nicht zurückzahlen 
müssen, solange sie das Haus als Erstwohn-
sitz nutzen. Den etwas sperrigen Namen er-
hielt diese Form der Hypothek, weil Hausbe-

sitzer dabei nicht wie bei einer normalen Hy-
pothek monatliche Raten zahlen, sondern 
Geld erhalten. In Kanada, wo diese Hypothe-
kenform schon stärker verbreitet ist als beim 
südlichen Nachbarn, heißt das Produkt "Home 
Income Plan" - also Einkommensplan mit Ei-
genheim. 
 
Das - steuerfreie - Geld kann als Einmalbe-
trag, feste monatliche Zahlung, Kreditlinie 
oder als Kombination von Kreditlinie und 
monatlichem Einkommen gezahlt werden. 
Zurückgezahlt wird es inklusive aufgelaufe-
ner Zinsen und anderer Gebühren, wenn der 
letzte überlebende Kreditnehmer - im Fall ei-
nes Paares - das Haus verkauft oder auszieht. 
Sterben die Kreditnehmer, wird das Geld von 
den Erben oder aus dem Nachlaß zurückge-
zahlt. 
 
Der Clou der Sache: Die Kreditnehmer blei-
ben bis auf weiteres im Besitz des Hauses. 
Bei einer normalen Hypothek geht das Haus 
in den Besitz der Bank über, sollten keine 
Zahlungen mehr geleistet werden. "Kredit-
nehmer werden unter keinen Umständen ge-
zwungen, ihr Haus zu verlassen, vorausge-
setzt sie zahlen ihre Immobiliensteuer und 
Versicherung weiter", sagt Peter Bell, Präsi-
dent der National Reverse Mortgage Lenders 
Association (NRMLA), dem Verband für An-
bieter dieser Art Hypothek. 
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Die Zielgruppe sind Rentner, die Kapital in 
ihrem Haus gebunden haben, aber liquide 
Mittel benötigen. Restriktionen für die Ver-
wendung des Geldes gibt es nicht. Manche 
Rentner beantragen eine Reverse Mortgage, 
um Schulden zu bezahlen, andere, um teure 
Medikamente zu kaufen, ihr Haus zu renovie-
ren oder einfach mehr Einkommen zur Verfü-
gung zu haben. 
 
"Umgekehrte Hypotheken sind am besten für 
Leute geeignet, die reich an Immobilien, aber 
arm an Bargeld sind", meint Scott Leonard, 
selbständiger Vermögensberater im kaliforni-
schen Redondo Beach. "Es ist in Kalifornien 
nicht ungewöhnlich, daß jemand nur eine 
staatliche Rente erhält, aber ein Haus im Wert 
von 3 Millionen Dollar besitzt", sagt Leonard. 
 
NRMLA-Präsident Bell widerspricht der Ein-
schätzung, daß es sich nur um ein Produkt für 
Hausbesitzer mit angespannter Liquiditätslage 
handelt. Er betrachtet es als Finanzwerkzeug 
für Senioren, die viel Eigenkapital im Eigen-
heim gebunden haben. 
In den Vereinigten Staaten gibt es diese Hy-
potheken seit Anfang der neunziger Jahre. 
Der Kongreß hatte Ende der achtziger Jahre 
ein entsprechendes Gesetz erlassen, um Rent-
nern größere finanzielle Flexibilität zu ermög-
lichen. Für Rentner ohne großes Einkommen 
ist es generell schwierig, einen regulären Kre-
dit oder eine zweite Hypothek zu bekommen. 
 
Es gibt mehrere Arten der Umkehrhypothe-
ken, aber die populärste mit einem Marktan-
teil von 90 Prozent ist die Home Equity Con-
version Mortgage (HECM) – die Umtausch-
hypothek für das Eigenheimkapital. Diese 
Hypotheken sind über die staatliche Behörde 

Federal Housing Administration (FHA) besi-
chert. "Wir verzeichnen eine steile Wachs-
tumskurve", berichtet Verbandspräsident Bell. 
In den Jahren 2001 bis 2005 hatte sich die 
Zahl der aufgenommenen HECM-Kredite 
versechsfacht. Allein im vergangenen Bun-
des-Fiskaljahr (Ende September) wurden rund 
43 000 umgekehrte Hypotheken vergeben. 
Für dieses Jahr rechnet Bell mit bis zu 70 000 
neuen Verträgen. Das starke Wachstum führt 
er auf den steigenden Bekanntheitsgrad des 
Produkts zurück. "Es gibt mittlerweile mehr 
Leute, die eine umgekehrte Hypothek nutzen, 
und das spricht sich herum. Es ist eine Art 
Schneeballeffekt", sagt er. Dazu hat die ame-
rikanische Presse das Thema entdeckt und die 
Fernsehwerbung, die sich oft auf lokalen Sen-
dern findet, die alte Fernsehserien wiederho-
len, tut ihr übriges. "Umgekehrte Hypotheken 
waren bisher ein Randprodukt, aber wir be-
wegen uns darauf hin, ein Massenprodukt zu 
werden", prognostiziert Bell. Die meisten An-
bieter sind spezialisierte Kreditinstitute, aber 
auch große Regionalbanken wie Wells Fargo 
oder die Hypothekensparte der Bank of New 
York bieten diese Produkte an. 
 
Patrick Dawson, ein pensionierter Oberschul-
lehrer aus dem Bundesstaat Illinois, nutzte vor 
acht Jahren eine Reverse Mortgage, um seine 
existierende Hypothek auf sein Haus abzuzah-
len und sich den Traum einer Reise auf dem 
Amazonas zu erfüllen. Dawson besaß ein 
Haus im geschätzten Wert von 106 000 Dol-
lar, schuldete seiner Bank aber noch über          
56 000 Dollar für seine Hypothek. Da er früh 
pensioniert wurde, hatte er nur eine Rente in 
Höhe von 1000 Dollar monatlich zur Verfü-
gung, von der noch die Hypothekenrate von 
647 Dollar abging. Für Lebensmittel und an-
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dere Notwendigkeiten blieb nicht mehr viel 
Geld. Hausbesitzer müssen ihre Hypothek 
nicht völlig abgezahlt haben, um eine Reverse 
Mortgage zu erhalten. Aber sie müssen in die-
sem Fall erst ihre alte Hypothek ablösen. 
Dawson zahlte 20 000 Dollar aus Ersparnis-
sen dazu und löste mit einem Teil der Reverse 
Mortgage seine Hypothek ab. Damit hatte er 
im Monat mehr Geld zu Verfügung und konn-
te für seine Reise sparen. Dennoch gibt es 
Kritik. Abschreckend auf Verbraucher wirken 
die als hoch empfundenen Gebühren, wie 
selbst NRMLA-Präsident Bell einräumt. "Das 
ist unser größtes Marketingproblem", sagt er. 
Die Gebühren fallen gleich am Anfang an, 
und die meist variablen Zinsen akkumulieren 
sich über die Laufzeit. Als Teil der Abschluß-
kosten für die staatlich besicherten Produkte 
ist eine Prämie für die Hypothekenversiche-
rung von 2 Prozent und danach eine jährliche 
Prämie von 0,5 Prozent auf die Kreditsumme 
zu zahlen. Diese Prämie garantiert, daß bei 
einer potentiellen Insolvenz des Kreditgebers 
die Regierung eingreift und die Schulden 
niemals den Wert des Hauses übersteigen. 
 
Die Höhe der Reverse Mortgage hängt vom 
Alter des Kreditnehmers, aktuellen Zinsen 
und dem Wert und dem Standort des Hauses

ab. Für die staatlich besicherten Hypotheken 
besteht allerdings eine Bemessungsgrenze für 
den Wert der Immobilie. In ländlichen Ge-
genden darf der Wert des Hauses den Betrag 
von 200 160 Dollar nicht überschreiten. Für 
teurere Gegenden in Metropolen beträgt diese 
Summe 362 790 Dollar. In anderen Worten: 
Wenn das Haus mehr wert sein sollte, würde 
eine Reverse Mortgage dennoch nur auf Basis 
dieser Summe kalkuliert. 
 
Hausbesitzer, deren Immobilien mehr wert 
sind, bleibt derzeit nur die Alternative, zu ei-
nem Anbieter nicht staatlich besicherter Pro-
dukte zu gehen. Dazu gehört die Hypotheken-
gesellschaft Fannie Mae, die eine Reverse 
Mortgage mit einer höheren Bemessungs-
grenze von 417 000 Dollar offeriert. James 
Garners Financial Freedom ist bisher die ein-
zige Gesellschaft, die auf noch reichere Kun-
den zielt und keine Obergrenze für den Wert 
der Immobilie oder der Hypothek festsetzt. 
James Garner selbst dürfte ein guter Kandidat 
für eine hohe Reverse Mortgage sein, sofern 
er es überhaupt nötig hat. Jedenfalls wohnt er 
wie viele Film- und Fernsehstars in Brent-
wood, einem Stadtteil von Los Angeles. Und 
diese Gegend ist für ihre Multimillionen-
Dollar-Anwesen bekannt. 
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2. Preis  -  Immobilienwirtschaft 
 
Ingmar Höhmann  
„Warten auf den großen Knall“ 
Frankfurter Allgemeine Sonntagszeitung vom 28. Januar 2007 
 
 
 
Warten auf den großen Knall 
 
In Spaniens Metropolen haben die Woh-
nungspreise Rekordsummen erreicht. Nun 
droht die Spekulationsblase zu platzen. 
 
Barcelona. "Qué locura!" - "Was für ein 
Wahnsinn!" Wenn Ester Torroella von ihrer 
Wohnung erzählt, kann sie ihr Glück kaum 
fassen, denn die 57 Quadratmeter machen sie 
mit jedem Tag reicher und reicher. Seit sie 
vor drei Jahren mit ihrem Freund den Kauf-
vertrag unterschrieb, hat sich der Wert ihrer 
Wohnung fast verdoppelt. "Und das Verrück-
te ist, dass es einfach nicht aufhören will", 
sagt die 31 Jahre alte Frau.  
 
Torroella hat sich mit dem Eigenheim gerade 
noch rechtzeitig den spanischen Traum erfüllt 
- mittlerweile kann sich den kaum jemand 
mehr leisten. Die Wohnungspreise rund um 
die spanischen Wachstumsregionen haben 
astronomische Summen erreicht. Auch Tor-
roella wohnt nur in Badalona, einem Vorort 
der katalanischen Metropole Barcelona. Wie 
sie zieht es immer mehr Spanier an die Peri-
pherie und ins Umland, weil eine Wohnung in 
der Stadt unerschwinglich geworden ist.  
 
Spaniens Immobilienmarkt hat sich rasant 
entwickelt. Allein in den vergangenen zehn 
Jahren hat sich der Preis für eine Wohnung 
knapp verdreifacht. Die Quadratmeterpreise 
in Madrid, Barcelona oder San Sebastián ha-

ben längst europäische Spitzenniveaus er-
reicht. Und die Baubranche bricht alle Rekor-
de: Allein im vergangenen Jahr erhielt sie 
nach Regierungsangaben mehr als 800 000 
Aufträge für neue Wohnungen - so viel wie 
noch nie und weit mehr als in jedem anderen 
europäischen Land. Doch den Preisanstieg hat 
dies nicht gebremst.  
 
Gleichzeitig trieb der Bauboom einen unge-
ahnten Wirtschaftsaufschwung an und schuf 
Millionen neuer Arbeitsplätze. Die Arbeitslo-
senquote soll, so hofft die Regierung, dieses 
Jahr unter 8 Prozent fallen. Vor zehn Jahren 
waren es noch 20 Prozent. Mehr als ein Fünf-
tel des Bruttoinlandsprodukts hängt mittler-
weile vom Bausektor ab. Doch die Anzeichen 
mehren sich, dass all das sehr bald ein Ende 
hat. Im vergangenen Jahr ist erstmals seit lan-
gem der Preisauftrieb am Immobilienmarkt 
unter die 10-Prozent-Marke gefallen. Markt-
beobachter sehen darin nur den Anfang einer 
scharfen Korrektur, wobei die komplette        
überdimensionierte Baubranche einstürzen 
könnte. Und: Platzt die Immobilienblase, steht 
mit ihr das gesamte spanische Wirtschafts-
wunder auf der Kippe. 
 
Die gewaltige Preisentwicklung ist den Spa-
niern schon lange nicht mehr geheuer. Seit 
Jahren sorgt das Schreckgespenst eines Im-
mobiliencrashs in den Medien für Furore. Vor 
zweieinhalb Jahren hat die Regierung eigens 
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ein Wohnungsministerium ins Leben gerufen, 
das seitdem mit Milliardenbeträgen subventi-
onierten Wohnraum für die spanische Durch-
schnittsfamilie zur Verfügung stellt, die die 
Mondpreise auf dem freien Markt nicht mehr 
bezahlen kann. Wohnungsministerin María 
Antonia Trujillo hofft tapfer, das Schlimmste 
vermeiden zu können. "Wir vertrauen darauf, 
dass wir eine weiche Landung der Preise er-
reichen werden, so dass der Preisanstieg mehr 
oder weniger mit der Inflationsrate überein-
stimmt", sagte Trujillo im Dezember.  
 
Die Zentralbank springt der Ministerin bei. 
"Die jüngste Entwicklung zeigt, dass das 
wahrscheinliche Szenario einer moderaten 
Anpassung der Überbewertung bereits in 
Gang ist", beschwichtigt José Luis Malo de 
Molina, Generaldirektor des Banco de  
España. 
 
Der Preiseinbruch in den vergangenen Mona-
ten ist allerdings erst der Anfang. Denn wäh-
rend die Staatsbank weiterhin optimistisch 
darauf beharrt, dass von einer Immobilienbla-
se keine Rede sein könne, kühlt der überhitzte 
Markt ab: Kaum jemand ist noch bereit, für 
zwei Zimmer, Küche, Bad auf 45 Quadratme-
tern stolze 250 000 Euro zu bezahlen - solche 
"Schnäppchen" wie in Barcelona bieten die 
Makler inzwischen massenweise an. Im Ge-
gensatz zu früher bleiben die Käufer aber aus. 
Neue Zahlen belegen, dass die Verkäufer in 
der Boomregion Katalonien im zweiten Halb-
jahr 2006 nur noch halb so viele Wohnungen 
veräußerten wie in der ersten Jahreshälfte.  
 
Wirtschaftsexperten wie José García-
Montalvo, Professor an der Universität Pom-
peu Fabra in Barcelona, haben daher wenig 
Zweifel, dass auf dem spanischen Woh-
nungsmarkt eine enorme Spekulationsblase 

kurz vor dem Platzen steht. "Nur 50 bis 60 
Prozent der Preisentwicklung lassen sich aus 
den Fundamentaldaten erklären", sagt García-
Montalvo. Er geht davon aus, dass der Bau-
sektor in Spanien sehr bald in eine Rezession 
eintreten wird. 
 
Auch in der stets zu Optimismus neigenden 
Immobilienbranche mehren sich die Zweifel. 
Ramón Barreras von der Makleragentur In-
mobiliaria Barreras in Madrid befürchtet, dass 
die Spanier das Vertrauen in den Aufschwung 
verloren haben. "Jetzt im Jahr 2007 kommt 
bei vielen die Erkenntnis an, dass wir auf 
ganzer Front auf eine Immobilienkrise zu-
steuern. Viele werden nur wenig von dem 
Geld wiedersehen, das sie für ihre Wohnung 
ausgegeben haben", sagt Barreras. Mit der 
Ansicht ist der Experte nicht allein. Umfragen 
zufolge glauben sogar neun von zehn Käufern 
selbst, dass sie zu viel für ihre Wohnung be-
zahlen, hoffen aber entgegen aller Vernunft 
auf weiter steigende Preise. 
 
Das Ausland zeigt sich schon lange skeptisch. 
Während die Einheimischen selbst immer 
kräftiger für ihr Eigenheim in die Tasche grei-
fen, ziehen sich ausländische Investoren zu-
nehmend vom aufgeblähten Immobilienmarkt 
der Iberischen Halbinsel zurück. Im vergan-
genen Jahr haben sie bereits 16 Prozent weni-
ger in spanische Ziegel und spanischen Beton 
gesteckt als noch 2005. Auch internationale 
Institutionen mahnen seit Jahren Reformen 
an. Die Europäische Zentralbank hält spani-
sche Immobilien um 30 Prozent überbewertet. 
 
Weil der Anstieg so lange angehalten hat, 
könnte der Fall umso tiefer sein und für viele 
Spanier den Ruin bedeuten. Denn wie in kei-
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nem anderen europäischen Land legen die        
Iberer ihre Ersparnisse in Immobilien an. Oft 
leben sie noch im Alter von mehr als 30 Jah-
ren bei den Eltern und ziehen erst aus, wenn 
sie eine eigene Wohnung kaufen - oder auf 
Pump finanzieren können. Anders als in 
Deutschland vergeben die Banken Kredite in 
den meisten Fällen aber mit variablen Zins-
sätzen. Weil diese in den vergangenen Jahren 
historisch niedrige Niveaus erreicht hatten, 
feuerte diese Vorgehensweise den Immobi-
lienboom noch zusätzlich an. Jetzt allerdings, 
da die Zinsen im Euro-Raum steigen, verteu-
ern sich die Kredite entsprechend. Immer 
mehr Haushalte können die steigenden Ab-
zahlungsraten nicht mehr aufbringen. "Vor al-
lem diejenigen, die sich eine Zweitwohnung 
gekauft haben, werden Monat für Monat im-
mer weiter von einer Hypothek aufgefressen 
werden, die sie nicht mehr bezahlen können", 
prophezeit daher Immobilienexperte Barreras.  
 
Gerade Familien aus der Mittelschicht haben 
es zunehmend schwerer, ihre Schulden zu be-
zahlen. Denn der Durchschnittsverdienst liegt 
immer noch weit unter deutschem Niveau. 
Während die Preise stark angezogen haben, 
sind die Einkommen nur moderat gewachsen. 
Schon jetzt sind viele Spanier über beide Oh-
ren verschuldet. In diesem Jahr wird nach 
Schätzungen des Verbandes der spanischen 
Hypothekenbanken die Summe aller Hypo-
thekenkredite in Spanien die Billionengrenze 
überschreiten - und damit größer sein als das 
gesamte Bruttoinlandsprodukt. Allein im ver-
gangenen Jahr stieg der Gesamtwert der ver-
gebenen Kredite um fast ein Viertel. Doch die 
spanischen Banken verleihen ihr Geld weiter-
hin ziemlich freizügig.  
 

Neben der Finanzbranche hat auch die spani-
sche Regierung ihren Teil zur Entwicklung 
beigetragen: Massive Steuervergünstigungen 
für Eigenheimkäufer haben Nachfrage und 
Preise künstlich aufgebauscht. Der Internatio-
nale Währungsfonds und die Organisation für 
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (OECD) haben diese Geldgeschenke 
mehrfach kritisiert. "Es ist wahrscheinlich, 
dass die Steuerreduzierungen zum Großteil zu 
höheren Preisen führen", heißt es in einer 
OECD-Studie. Ohne die Subventionen wür-
den die Wohnungspreise um bis zu 30 Prozent 
niedriger liegen. Zudem hat diese Praxis dazu 
geführt, dass Mietwohnungen - ohnehin in 
Spanien traditionell unpopulär - gänzlich zur 
Mangelware geworden sind, was viele Ge-
ringverdienende vom Zugang zu den eigenen 
vier Wänden ausschließt. Mittlerweile wohnt 
dort nur noch jeder Zehnte zur Miete, in 
Deutschland ist es mehr als jeder Zweite.  
 
Gleichzeitig stehen mehr als drei Millionen 
Wohnungen leer – als Zweitwohnungen oder 
Spekulationsobjekte. Angesichts der Un-
gleichgewichte könnte das Zusammenbrechen 
des Immobilienmarktes nur noch eine Frage 
der Zeit sein.  
 
Auch Ester Torroella weiß, dass ihre Woh-
nung in Barcelona nicht ewig an Wert gewin-
nen wird. Anders als vielen Spekulanten be-
reitet ihr das aber keine schlaflosen Nächte, 
denn als Anlageobjekt hat sie ihr neues Zu-
hause nie betrachtet. Zudem hat sie mit ihrer 
Stelle in einem Touristenbüro in Barcelona 
einen festen Job. Und auch wenn der Woh-
nungsmarkt zusammenbricht - auf die Urlau-
ber kann sich Spaniens Wirtschaft weiterhin 
verlassen. 
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3. Preis  -  Immobilienwirtschaft 
 
Christina Rathmann  
„Hypotheken-Analysten zwischen Kassandrarufen und Beruhigung“ 
Börsen-Zeitung vom 15. März 2007 
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Sonderpreis Sprache  -  Immobilienwirtschaft 
 
Beatrix Boutonnet  
„Philosoph im Schafspelz“ 
Fonds & Co. Nr. 2/2007 
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Sonderpreis Recherche  -  Immobilienwirtschaft 
 
Stefan Rullkötter, Joachim Althof, Jörg Lang und Ulrich Lohrer 
„Deutsche Immobilien – Das Comeback“ 
€uro, Dezember 2006  
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1. Preis  geteilt  -  Private Equity und M&A 
 
Walther Becker  
„Schöne neue Übernahmewelt“ 
Börsen-Zeitung vom 16. Februar 2007 
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1. Preis  geteilt  -  Private Equity und M&A       
 
Markus Dentz  
„Helmut, der Starrkopf“ 
Finance, April 2007  
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3. Preis  -  Private Equity und M&A 
 
Andreas Uhde  
„Tiger auf dem Sprung“ 
Venture Capital Magazin, Dezember 2006  
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Sonderpreis Sprache  -  Private Equity und M&A 
 
Martin Hesse  
„Grohe dreht auf“ 
Süddeutsche Zeitung vom 25. Mai 2007 
 
 
 
 
 
Grohe dreht auf 
 
Zwei Jahre nach der Heuschrecken-
Debatte heilen bei dem Bad-Armaturen-
Hersteller allmählich die Wunden 
 
Die Luft flimmert über der großen, kreisför-
migen Öffnung. Im nächsten Moment geht 
über dem heißen Schlund eine Klappe auf und 
spuckt Hunderte Wasserhähne, Duschköpfe 
und andere Armaturen in die Glut. Sie werden 
in der Zentralschmelze des Grohe-Werkes in 
Hemer computergesteuert in neue Formen ge-
gossen; die neuen Armaturen werden gerei-
nigt, geschliffen und poliert, ehe sie ver-
chromt, verpackt und an Kunden in mehr als 
130 Ländern rund um den Globus geliefert 
werden. 
 
Vor zwei Jahren fürchteten die Menschen bei 
Grohe, dass auch große Teile ihrer Firma ein-
geschmolzen werden könnten. Bis zu 3000 
Stellen standen auf der Kippe, nachdem die 
Finanzinvestoren Texas Pacific Group (TPG) 
und Credit Suisse den Armaturenhersteller 
von BC Partners, einem weiteren Finanzin-
vestor, übernommen hatten. In den deutschen 
Werken in Hemer, Herzberg, Lahr und Porta 
Westfalica ging die Angst um. Die Mitarbei-

ter gingen auf die Straße, die Politik schreckte 
auf, Franz Müntefering verglich bildstark die 
Finanzinvestoren mit Heuschrecken. 
 
Grohe wurde nicht eingeschmolzen. Aber die 
neuen Eigentümer gossen die Firma in eine 
neue Form, schliffen ab, was sie für überflüs-
sig hielten, polierten die Marke auf und orga-
nisierten den Vertrieb in alle Welt neu. 
 
„Ist Grohe ein Opfer?”, fragt Peter Paulokat 
herausfordernd. Der Betriebsratschef macht 
eine kurze Pause, ehe er die Frage selbst be-
antwortet. „Ja, was den Stellenabbau angeht, 
war Grohe ein Opfer. Aber wir sind nicht Op-
fer der Heuschrecken.” In Hemer, wo sich die 
Autobahn in den Wäldern des Sauerlandes 
totläuft, steht heute nicht das abgegraste Ske-
lett einer Firma, sondern ein mittelständisches 
Unternehmen im Umbruch, das sich mit den 
Herausforderungen der Globalisierung he-
rumschlägt. „Natürlich sagen viele von denen, 
die entlassen worden sind: Hätte die Familie 
Grohe uns behalten, wäre das nicht passiert”, 
sagt Paulokat. „Doch es hätte uns unter jedem 
Eigentümer getroffen.” 
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„Fast eingeschlafen”  
Paulokat arbeitet seit 36 Jahren bei Grohe in 
Hemer. Als der gelernte Starkstromelektriker 
anfing, gehörte Grohe mehrheitlich dem Tele-
fonkonzern ITT. Paulokat erlebte 1984 den 
Rückkauf der Firma durch die Erben des 
Gründers Friedrich Grohe; er ging mit Grohe 
1991 an die Börse und wieder zurück, als BC 
Partners 1999 die Regie übernahm. „Am bes-
ten ließ es sich unter der Familie arbeiten”, 
erinnert sich Paulokat. Da sei das Verhältnis 
zwischen Eigentümern und Mitarbeitern en-
ger gewesen. Und in der Zeit an der Börse, da 
sei das Geschäft einfach gut gelaufen. 
 
Vielleicht zu gut. Ein Gutachten der Techni-
schen Universität (TU) München, die eine 
Fallstudie zu Grohe erstellt hat, kritisiert, 
schon Ende der neunziger Jahre sei zu wenig 
in die Zukunft der Firma investiert worden. 

Ein großer Teil der Gewinne wurde an die Ei-
gentümer ausgeschüttet – damals gehörte 
Grohe noch mehrheitlich der Familie. Als sich 
2001 die wirtschaftliche Situation verschlech-
terte, habe sich gezeigt, „dass der überaus po-
sitive Eindruck nach außen im Jahr 1999 nicht 
gerechtfertigt war”. Der Umsatz stagnierte 
zwischen 2000 und 2005 weitgehend, in 
Deutschland war er rückläufig. Zwei Gutach-
ten im Auftrag des Managements – von Mc-
Kinsey und Boston Consulting – empfahlen 
eine umfangreiche Sanierung und die Schlie-
ßung des Werkes in Herzberg; und als der Be-
triebsrat eine Expertise bei Management En-
gineers in Auftrag gab, war das Ergebnis das-
selbe. Die neuen Eigentümer setzten nach har-
ten Auseinandersetzungen mit dem Betriebs-
rat einen Teil der Empfehlungen um, schlos-
sen Herzberg und bauten 1200 Stellen ab. 
 
„2004 habe ich eine Firma vorgefunden, die 
fast eingeschlafen war. Die Marke war gut, 
aber der Vertrieb in einem katastrophalen Zu-
stand”, sagt David Haines. TPG und Credit 
Suisse hatten den Marketingexperten 2004 an 
die Vorstandsspitze geholt. Der Engländer 
sieht sich und die neuen Eigentümer gern als 
Wachmacher, die Grohe in das Zeitalter der 
Globalisierung führen. „Früher waren wir ein 
sauerländisches Unternehmen mit Export, 
heute sind wir ein globales Unternehmen mit 
deutschen Wurzeln”, sagt Haines. Nur noch 
18 Prozent des Umsatzes erzielt Grohe in 
Deutschland, bis 2004 entstanden hier jedoch 
85 Prozent der Kosten. Unter den Finanzin-
vestoren soll Grohe auch in der Herstellung 
die Vorteile der Globalisierung nutzen. Einfa-
chere Produktionsprozesse verlagerten TPG 
und Credit Suisse in die Werke in Portugal, 
Kanada und Thailand, wo die Arbeit billiger 
ist und viele Kunden des Bad-Spezialisten sit-
zen. 
 
Doch die Globalisierung hat ein Problem ins 
Sauerland gebracht. In Grohes Schmelzöfen 
werden jährlich 30 000 Tonnen Messing ver-
arbeitet; der Rohstoffhunger aufstrebender 
Nationen wie China hat die Preise der Mes-
sing-Bestandteile Kupfer und Zink explodie-
ren lassen. Ein Kilo Messing ist heute mehr 
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als dreimal so teuer wie vor drei Jahren. Auch 
Grohes Konkurrenten, meist internationale 
Großkonzerne, haben deshalb heute Proble-
me. „Bei uns hat das allein im vergangenen 
Jahr 60 Millionen Euro Zusatzkosten verur-
sacht”, sagt Haines. Das Geld will er durch 
effizientere Produktion wieder hereinholen. 
Haines beugt sich über einen Plan, der über-
säht ist mit bunten Kästen und Pfeilen in 
scheinbar sinnloser Anordnung. Als der Ma-
nager ein neues Blatt darüberlegt, bekommt 
sein Gesicht einen triumphierenden Aus-
druck: Hier sind die Kästchen sortiert, das 
Chaos bekommt Struktur. Es ist der Plan für 
den Umbau der Produktion in Hemer. „Wir 
wollen der erste Lean-Manufacturer der Sani-
tärbranche sein”, sagt Haines in dem Büro-
trakt, den sie unten in der Werkshalle „Kra-
wattenbunker” nennen. 16 Millionen Euro 
würden dafür in den kommenden drei Jahren 
in Hemer investiert. 
 
Im Werk erklärt Joachim Meyer stolz, wie 
moderne Roboter die glänzenden Armaturen 
bearbeiten, wie Produktionsstufen ineinan-
dergreifen. „Sowas geht nur in Deutschland”, 
sagt der temperamentvolle Werksleiter. Er hat 
den Plan für Hemer 2010 entwickelt, gemein-
sam mit Paulokat. Man könne als Produzent 
nur überleben, wenn der ganze Herstellungs-
prozess in Deutschland bleibe. Überall gebe 
es Ansatzpunkte für Innovationen. Deshalb ist 
Hemer Entwicklungsstätte, Teststrecke und 
Designzentrum in einem. Überall im Werk 
werden nach und nach Mitarbeiter durch Ma-
schinen ersetzt. Doch ohne Menschen geht es 
auch in Hemer nicht. „Nur wer selbst weiß, 
wie man Armaturen schleift, kann einen 
Schleifroboter richtig einstellen”, sagt Meyer. 
Die Anforderungen an die Mitarbeiter wach-
sen deshalb, neben dem Schichtdienst müssen 
sie sich weiterqualifizieren. Mancher stöhnt 
unter der hohen Belastung. 
 
Die roten Zahlen bleiben  
Die Aufbruchstimmung, die der Werksleiter 
verbreitet, teilt Paulokat nicht. „Wir stecken 
weiter im Umbruch”, sagt der Betriebsrat. All 

die Neuerungen seien den Mitarbeitern 
 
schwer zu vermitteln. Außerdem herrsche 
noch immer Unsicherheit über die Arbeits-
plätze. Allerdings sei die Stimmung besser als 
noch vor einem halben Jahr. „Da dachten 
noch viele, 2008 geht das Licht aus.” Der 
neue Investitionsplan hat die Ängste der Be-
schäftigten gelindert. Und natürlich hilft es, 
dass allmählich auch die Zahlen wieder stim-
men. 2006 steigerte Grohe den Umsatz um 
zwölf Prozent, der Gewinn aus dem gewöhn-
lichen Geschäft wuchs auf 171 Millionen Eu-
ro. Grohe zog deshalb etwa 300 Kündigungen 
zurück. In Herzberg ist mehr als die Hälfte 
der 280 Entlassenen mittlerweile bei neuen 
Arbeitgebern untergekommen. 
 
Grohe selbst ist allerdings noch nicht über den 
Berg. Unter dem Strich stehen noch immer 
rote Zahlen, unter anderem, weil Grohe jähr-
lich 80 Millionen Euro Zinsen auf Schulden 
zahlen muss, die die Finanzinvestoren der 
Firma beim Kauf aufgeladen haben. Die Gut-
achter der TU München stellen jedoch fest, 
„dass das Unternehmen zu keinem Zeitpunkt 
durch Zinsverpflichtungen in seinen operati-
ven Tätigkeiten eingeschränkt wurde”. Zudem 
hat Grohe alle Bankschulden abgelöst und 
muss die neuen Anleihen bis 2014 nicht til-
gen. 
 
2014 wird Grohe längst wieder andere Eigen-
tümer haben. TPG und Credit Suisse planen 
voraussichtlich in einem der kommenden Jah-
re den Ausstieg. Vielleicht verkaufen sie Gro-
he an einen weiteren Finanzinvestor. Peter 
Paulokat hat damit kein Problem. „Der Eigen-
tümer ist nicht ausschlaggebend”, sagt er. 
Doch auch wenn die Investoren und Vor-
standschef Haines versichern, der Stellenab-
bau sei vorerst abgeschlossen, will Paulokat 
für künftige Auseinandersetzungen gewapp-
net sein. Er ist dabei, einen Europa-
Betriebsrat zu bilden, damit die Standorte 
nicht gegeneinander ausgespielt werden kön-
nen. „Daran werden sich die Eigentümer ge-
wöhnen müssen.” 
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Sonderpreis Recherche  -  Private Equity und M&A 
 
Michael Hedtstück  
„Geld wie Heu“ 
Finance, Mai 2007  
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