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Noch keine Entwarnung vor   No-Deal-Brexit 
Auch kleinere europäische Finanzdienstleister und Fondsmanager müssen über Notfalllösungen nachdenken

 Von Patricia Volhard und
Simon Witney*)

Börsen-Zeitung, 15.12.2018
Banken und Versicherungen haben   
– soweit möglich – alle Szenarien 
eines Brexits einschließlich eines 
No-Deal-Brexit in ihre Planungen 
und Notfalllösungen einbezogen. 
Anders zum Teil insbesondere klei-
nere Finanzdienstleister und Fonds-
manager, die in der Regel nicht über 
die gleichen Mittel verfügen und es 
daher bislang vorgezogen haben, 
mit tiefgreifenden Änderungen 
noch abzuwarten, um dann in 
Kenntnis der sich abzeichnenden 
Alternativen für britischen Firmen, 
eine besser informierte Entschei-
dung treffen zu können. Zwar konn-
te man beobachten, dass seit dem 
Brexit-Referendum Fonds zuneh-
mend in Luxemburg aufgelegt wur-
den und Fondsmanager zum Teil 
ihren Sitz nach Luxemburg und 
Irland verlegt haben. Ein großer Teil 
des übrigen operativen Geschäfts 
wie etwa Beratung und Vertriebstä-
tigkeiten blieb aber  in Großbritan-
nien. Eine Verlegung dieses 
Geschäfts wäre für die im Vergleich 
zu Banken in der Regel personell 
und oft auch finanziell weniger stark 
ausgestatteten Finanzunternehmen 
ein drastischer Einschnitt. Die sich 
nun in den letzten Monaten abzeich-
nenden Entwicklungen führen nun 
aber dazu, dass auch diese Unter-
nehmen über Notfalllösungen für 
den Fall eines No-Deal-Brexit nach-
denken müssen. 

Die Einigung der Vertreter der EU 
auf ein Austrittsabkommen im 
November hätte ein Moment der 
Sicherheit sein sollen. In Wirklich-
keit jedoch würde es nur der Unsi-
cherheit Aufschub gewähren, da 
langfristige Abkommen zwischen 
Großbritannien und der EU noch 
immer verhandelt werden müssen. 
Dennoch ist der Abkommensentwurf 
wichtig und gut, denn es sieht eine 
Übergangsphase vor, die einen ruhi-
geren Wechsel ins kommende Jahr-
zehnt sichern soll, wenn es verab-
schiedet wird.

Unglücklicherweise scheint aber 
die Zustimmung der EU zu dem mit 
Theresa May ausverhandelten Aus-
trittsabkommen nun einen fast ge -
genteiligen Effekt entfaltet zu haben. 
Denn der Entwurf sieht verbindliche 
Regelungen für Großbritannien in 
den Punkten vor, die nicht von der 
Mehrheit des Parlaments in Großbri-
tannien mitgetragen werden. Die EU 
steht nun aber auf dem Standpunkt, 
dass eben diese Punkte nicht mehr 
verhandelbar sind, so dass sich im 
Ergebnis die Wahrscheinlichkeit 
eines ungeordneten No-Deal-Brexit 
im März kommenden  Jahres in Wirk-
lichkeit erhöht hat. Das Misstrauens-
votum diese Woche, welches zwar 
May für sich gewinnen konnte, zeigt, 
wie angespannt die Lage in Großbri-
tannien ist. 

Vorbereitungen laufen

Natürlich ist noch nicht alles vor-
bei, längst nicht. Ungeachtet der Ver-
lautbarungen auf Seiten der EU, dass 
man nicht bereit sei, noch einmal in 
die Verhandlungen einzusteigen, 
haben Vertreter der EU nun am Don-
nerstag die, wenn auch schwache 
und unverbindliche, Zusicherung 
gemacht, dass man bei der Auslegun-
gen der Regelungen in der streitigen 
Irlandfrage Großbritannien ent-
gegenkomme. Diese Zusicherung 
könnte, wenn sie im Nachgang durch 
rechtliche Garantien untermauert 
wird, dass das Irische Protokoll zeit-
lich limitiert ist,  für das UK-Parla-
ment ausreichend sein. Dennoch 
bleibt das Risiko, dass das UK-Parla-
ment dem Abkommensentwurf auch 
mit den jüngsten Zusicherungen der 
EU nicht zustimmt. In den in diesen 
Tagen  anstehenden Diskussionen 
der EU konzentriert man sich daher 
auf Vorbereitungen für den Fall eines 
No-Deal-Brexit. Auf Seiten Großbri-
tanniens ist selbst ein neues Referen-
dum nicht auszuschließen.

Gemäß britischem Recht und dem 
EU-Vertrag wird Großbritannien am 
29. März aus der EU austreten, und 
es bedürfte einer Gesetzesänderung, 
um das zu verhindern. Firmen kön-

behalten werden, um sicherzustel-
len, dass Rechtsvorschriften und die 
Regelbücher der FCA in einer Welt 
nach dem Brexit noch funktionieren. 
Dennoch werden Konsequenzen ein-
treten, die sich daraus ergeben, dass 
andere EU-Mitgliedstaaten nach bri-
tischem Recht als „Drittländer“ ver-
standen werden müssen. Zum Bei-
spiel wird der  Erwerb von kontrollie-
renden Beteiligungen an EU-Portfo-
liounternehmen durch britische Pri-
vate-Equity-Fonds nicht länger von 
dem durch die europäische AIFM-
Richtlinie eingeführten „Ausschlach-
tungsverbot“ abgedeckt werden. 

Auch wenn danach die Rechtslage 
im Falle eines harten Brexit in Groß-
britannien jedenfalls übergangsmä-
ßig einen einigermaßen unbehinder-
ten Fortlauf des Geschäfts  zu ermög-
lichen scheint, bleibt die Rechtslage 
für Tätigkeiten in der EU für britische 
Unternehmen weiterhin ungesi-
chert. Übergangsregelungen gibt es 
derzeit nicht. 

In Großbritannien ansässige Fi -
nanz dienstleister und Fondsmanager 
müssen daher unbedingt bedenken, 
ob ihre Aktivitäten außerhalb Groß-
britanniens Gegenstand zusätzli-
cher Zulassungsvoraussetzungen sein 
werden, da ein ungeordneter Brexit 
den sofortigen Verlust jeglicher Pass-
portregelungen bedeuten würde. Das 
setzt eine Analyse der in der EU durch-
geführten und an in der EU ansässige 
Kunden und Investoren erbrachten 
Dienstleistungen und angebotenen 
Finanzprodukte voraus, und könnte 
Firmen dazu zwingen, in der EU eine 
Präsenz aufzubauen und eine Erlaub-
nis zu erwerben, um weiterhin in der 
EU tätig zu sein. 

Daraus ergeben sich komplizierte 
Fragen, insbesondere vor dem Hin-
tergrund dessen, dass unter den 
EU-Mit gliedstaaten nicht immer eine 
einhellige Auslegung zu den gelten-
den Regelungen des EU-Rechts für 
Finanzdienstleister besteht. Das 
kann so weit gehen, dass selbst die 
Frage der Erlaubnispflicht einzelner 
Tätigkeiten unterschiedlich gehand-
habt wird. Folglich ist eine gründli-
che Analyse der unterschiedlichen 

Rechtsrahmen und Auslegungen 
(einschließlich der Frage des geo-
grafischen Anwendungsbereichs) für 
jeden einzelnen Mitgliedsstaat not-
wendig. 

Und jeder, der noch Hoffnungen 
hegt, dass die EU-Mitgliedstaaten 
oder die einzelnen Aufsichtsbehör-
den zu ihrer Rettung herbeieilen wer-
den, wird vermutlich irren: Derzeit 
scheinen nur wenige Mitgliedstaaten 
über Übergangsregelungen für einen 
Fall des ungeordneten Brexit nachzu-
denken. In Deutschland wurde 
jüngst der Entwurf eines Brexit-Ge-
setzes veröffentlicht, welches im Fal-
le eines No-Deal-Brexit für die Über-
gangszeit Erleichterungen für briti-
sche Firmen ins Auge fasst; dies aller-
dings nach dem derzeitigen Entwurf 
in einem sehr beschränkten Maße. 
So wird der Vertrieb von Fonds durch 
Fondsmanager von den Übergangs-
regelungen nach diesem Entwurf gar 
nicht erst erfasst. 

Hoher finanzieller Aufwand

Realität ist, dass die Auswirkun-
gen eines No-Deal-Brexit für die 
meisten europäischen Finanzdienst-
leister und Fondsmanager abgemil-
dert werden können – vorausgesetzt, 
dass sie gründlich vorbereitet sind. 
Manche Firmen waren bereits 
gezwungen, beträchtliche Summen 
in ihre Notfallpläne zu investieren 
und andere – besonders jene, die sich 
mitten im Vertrieb befinden – wer-
den in den kommenden Monaten 
gründlich bedenken müssen, wie sie 
sicherstellen können, dass ein No-
Deal-Szenario sich nicht allzu schäd-
lich auswirkt.

Es gibt nach wie vor gute Gründe 
zu hoffen, dass eine unsanfte Lan-
dung vermieden werden kann, diese 
sind aber mittlerweile für jedes grenz-
überschreitend agierende Unterneh-
men nicht mehr ausreichend, um sich 
darauf auch verlassen zu können.

*) Patricia Volhard ist  Partner   bei 
Debevoise & Plimpton in London und 
Frankfurt, Dr. Simon Witney   Special 
Counsel  der Kanzlei  in London. 

IM INTERVIEW: RALPH SCHILHA UND INGO THEUSINGER

Soll der Aufsichtsratsvorsitzende
 in der Krise reden oder schweigen?

Sachkompetenz prüfen – Generelle Legitimierung  sinnvoll

Börsen-Zeitung, 15.12.2018

Herr Schilha, Herr Theusinger, Sie 
haben in einer interdisziplinären 
Studie gemeinsam mit der Kom-
munikationsberatung Hering 
Schuppener und Prof. Axel v. Wer-
der von der TU Berlin die Rolle des 
Aufsichtsrats in der Krisenkom-
munikation untersucht. Aus 
rechtlicher Sicht: Darf sich der 
Aufsichtsrat in einer Krise öffent-
lich äußern?

Der rechtliche Rahmen der 
Kommunikation durch den Auf-
sichtsrat ist nicht abschließend 
geklärt. Es entspricht aber nicht nur 
den Bedürfnissen der Praxis, son-
dern lässt sich auch rechtlich gut 
begründen, dass der Aufsichtsrat 
jedenfalls im Rahmen seiner Sach-
kompetenzen befugt ist, mit Stake-
holdern des Unternehmens zu kom-
munizieren: Hierfür gilt das Prinzip 
„communication follows competen-
ce“ – in einer Krisensituation wie 
auch allgemein. 

Müssen Aufsichtsräte in der Kri-
senkommunikation dann  aktiv 
werden, soweit sie es dürfen?

 Aufsichtsräte können 
sich in der Krise nicht pauschal 
darauf berufen, dass sie rechtlich 
gehindert sind, sich neben oder 
anstelle des Vorstands zu äußern. Im 
Einzelfall kann es die Sorgfaltspflicht 
der Aufsichtsratsmitglieder sogar 
gebieten, nicht mehr weiter zu 
schweigen, sondern im Interesse des 
Unternehmens auch zu kommunizie-
ren. Vor allem Aufsichtsräte kapital-
marktorientierter Unternehmen soll-
ten sich deshalb mit ihrer Rolle in 
der Unternehmenskommunikation 
allgemein und in Krisen im Besonde-
ren aktiv und frühzeitig auseinander-
setzen. 

Welche Rolle spielt die Art der 
Krise?

 Die Krisenkommunikation 
lässt sich danach kategorisieren, ob 
Aufsichtsrat und Vorstand an einem 
Strang ziehen, um die Krise zu 
bewältigen – wir nennen dies Kon-
sens-Krise – oder ob sie unterschied-
licher Auffassung über die Ursache 
beziehungsweise Bewältigung der 
Krise sind – dann sprechen wir von 
einer Dissens-Krise. In der Konsens-
Krise verlangt das Unternehmens -
interesse grundsätzlich eine One-
Voice-Policy von Vorstand und Auf-
sichtsrat, um kommunikationsbe-
dingte Irritationen zu vermeiden 
und die Krise dadurch nicht zusätz-
lich zu verschärfen.

 Wie sieht es dann mit gemeinsa-
men Auftritten aus?

 Die  sind in dieser Hinsicht 
nicht „ohne Stolperfallen“ in der 
Praxis. Ist der Aufsichtsrat dagegen 
der Ansicht, dass der Vorstand die 
Krise nicht richtig handhabt oder 
gar selbst „Teil des Problems“ ist 
und dadurch gravierende Risiken 
für das Unternehmen verursacht, 
wird er erwägen, diesen durch 
einen neuen, für die Krisenbewälti-
gung kompetenten Vorstand auszu-
tauschen. Die Kommunikationsauf-
gabe des Aufsichtsrats besteht dann 
in der Erläuterung von Personalfra-
gen und weniger darin, Position zu 
Sachthemen zu beziehen – es sei 
denn, der Aufsichtsrat muss ein 

vorübergehendes Vakuum in der 
Außendarstellung des Unterneh-
mens füllen, bis ein hierfür primär 
zuständiger neuer Vorstand bestellt 
und „sprechfähig“ ist.

Entscheidet letztlich nicht allein 
das Unternehminteresse über das 
Recht des Aufsichtsrats zur Kom-
munikation?

 Sich immer dann zu 
äußern, wenn er es im Unterneh-
mensinteresse für geboten hält, birgt 
für den Aufsichtsrat Risiken. Er sollte 
deshalb ebenso stets sorgfältig prü-
fen, ob die Themen, zu denen er sich 
äußern möchte, auch in seine Sach-
kompetenz fallen. Denn nur wenn 
der Aufsichtsrat sich im Rahmen sei-
ner Kompetenzen äußert, kann er im 
Falle einer etwaigen Schädigung des 
Unternehmens durch seine Kommu-
nikation die Grundsätze der Business 
Judgment Rule für sich in Anspruch 
nehmen.

Muss der Aufsichtsratsvorsitzen-
de die Kommunikation vorab im 
Gremium abstimmen?

 Die Kommunikationsbefug-
nis steht im Ausgangspunkt dem 
Aufsichtsrat als Kollegialorgan zu. 
Ob der Vorsitzende deshalb in jedem 
Einzelfall durch das Gesamtgre-
mium legitimiert werden muss, ist 
bislang nicht geklärt. Eine solche 
Anforderung wäre für die Praxis 
kaum handhabbar. Für ein Mehr an 
Rechtssicherheit empfehlen wir, den 
Aufsichtsratsvorsitzenden zumin-
dest generell bzw. typisierend, etwa 
in einer Geschäfts- oder Kommuni-
kationsordnung, entsprechend zu 
legitimieren. Dies kann insbesonde-
re in der Krise für notwendige Klar-
heit und Handlungsschnelligkeit 
sorgen.

*) Dr. Ralph Schilha und Dr. Ingo Theu-
singer sind Partner von Noerr.
Die Fragen stellte Walther Becker.

Ralph Schilha Ingo Theusinger
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kel mit  Dr. Werner Meier beim 
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Droht der  Musterfeststellungsklage 
schon wieder das Aus?

EU-Richtlinienvorschlag geht in die nächste Runde

 Von Rupert Bellinghausen *)

Börsen-Zeitung, 15.12.2018
Seit Jahren wird in Deutschland und 
in der EU um die Einführung von 
Muster- oder Sammelklagen gerun-
gen. Einigen konnte man sich bis vor 
kurzem nicht, zu groß ist die Band-
breite von der Class Action nach 
US-ame rikanischer Prägung über die 
Verbandsklage bis zur Musterfest-
stellungsklage nach dem Vorbild des 
deutschen Kapitalanleger-Muster-
verfahrensgesetzes. Die Forderung 
nach effizientem Verbraucherschutz 
und die Angst vor einer „Klageindust-
rie“ standen sich in einer Pattsitua-
tion gegenüber. Erst der Dieselskan-
dal hat den deutschen und europäi-
schen Gesetzgeber gleichermaßen 
beflügelt. Beide schlagen aber grund-
verschiedene Wege ein.

Den Anfang machte Deutschland. 
Die neue Regierung kündigte im 
März im Koalitionsvertrag die Ein-
führung der Musterfeststellungskla-
ge an und peitschte ihren Gesetzes-
entwurf in Rekordzeit durch die 
Gesetzgebungsorgane. Bekanntlich 
ist das „Gesetz zur Einführung einer 
zivilprozessualen Musterfeststel-
lungsklage“ schon am 1.11.2018 in 
Kraft getreten und nahtlos zur ersten 
Bewährungsprobe angetreten: Rund 
100 000 Verbraucher haben sich bis-
her der Musterfeststellungsklage 
gegen VW angeschlossen, die VZBV 
und ADAC angestrengt haben.

Kaum eingeführt, könnte die Mus-
terfeststellungsklage aber bald schon 
wieder überholt sein. Denn mit dem 
„New Deal for Consumers“ hat die 
EU-Kommission einen Vorschlag für 
eine „Richtlinie über Verbandskla-
gen zum Schutz der Kollektivinteres-
sen von Verbrauchern“ veröffent-
licht, die weit über die deutsche Mus-
terfeststellungsklage hinausgeht. 
Am 6.12.2018 hat der Rechtsaus-
schuss des EU-Parlaments diesen 
Vorschlag mit einer Reihe von Ände-
rungen befürwortet. 

Die Richtlinie muss nun das 
EU-Ge setzgebungsverfahren passie-

ren und im Anschluss in den Mit-
gliedstaaten umgesetzt werden. Am 
Ende wird eine EU-Verbandsklage 
kommen, deren Attraktivität aus Ver-
brauchersicht und deren Miss-
brauchsanfälligkeit aus Unterneh-
menssicht irgendwo zwischen der 
deutschen Musterfeststellungsklage 
und der US-Class-Action liegen wird.

Der Rechtsausschuss des EU-Parla-
ments hat einige Bedenken vor allem 
aus der Industrie aufgegriffen: Nach 
den Änderungen trägt nun die unter-
legene Partei die Kosten der obsie-
genden Partei, so dass missbräuchli-
che Klagen nicht mehr risikolos sind. 
Strafschadensersatz wie in den USA 
wird es nicht geben. Und mehrere 
Sammelklagen in derselben Sache 
sollen vermieden werden.

Dennoch geht die EU-Verbands-
klage weit über die deutsche Muster-
feststellungsklage hinaus. Zwar sind 
hier wie dort nur Verbraucherver-
bände klagebefugt, das Klageziel 
unterscheidet sich aber wesentlich. 
Bei der deutschen Musterfeststel-
lungsklage werden nur allgemein-
gültige Fragen vor die Klammer 
gezogen und in einem Feststellungs-
urteil für alle Verbraucher geklärt, 
die sich zuvor in ein Klageregister 
eingetragen haben. Falls es dann 
nicht zu einem Vergleich kommt, 
muss jeder Verbraucher noch separat 
auf Zahlung klagen, damit die ver-
bleibenden Einzelfallfragen gericht-
lich geprüft werden. 

„Zwangsbeglückung“

Nach dem EU-Vorschlag kann der 
Verband sofort auf Schadensersatz 
klagen. Teilweise kann er dies sogar 
ohne ein Mandat tun, das heißt, ein 
Verbraucher weiß vielleicht über-
haupt nicht, dass sein vermeintlicher 
Anspruch eingeklagt wird. Kritiker 
sprechen von „Zwangsbeglückung“ 
und sehen hierin ebenso einen Ver-
stoß gegen die kontinentaleuropäi-
sche Rechtstradition wie in der vorge-
sehenen „Discovery“, einem Zwang 
zur Herausgabe potenziell belasten-

der Dokumente und Emails des 
Beklagten.  Auch wenn es angesichts 
vieler Besonderheiten des US-Rechts  
nicht zu den von der Industrie 
gefürchteten amerikanischen Ver-
hältnissen kommen wird, nähert sich 
der EU-Vorschlag eindeutig der 
US-Class-Ac tion an. Wenn ein Ver-
band zum Beispiel für alle Käufer 
eines bestimmten Produkts auf Scha-
denersatz klagen kann, ohne dass er 
diese Verbraucher zuvor kontaktie-
ren und zur Teilnahme bewegen 
muss, dann hat dies insgesamt ein 
deutlich größeres Bedrohungspoten-
zial für das beklagte Unternehmen als 
nach aktueller Rechtslage. Es könnte 
deshalb zu erzwungenen Vergleichen 
kommen, ohne dass die Streitfragen 
gerichtlich geklärt werden, erst recht 
nicht unter Berücksichtigung unter-
schiedlicher Einzelfälle. 

Im Praxistest

Der weitere Gesetzgebungspro-
zess wird zeigen, ob der eher vorsich-
tige Schritt des deutschen Gesetzge-
bers durch einen großen Wurf auf 
EU-Ebene überholt wird. Die deut-
sche Musterfeststellungsklage wäre 
dann nur noch zweite Wahl für Ver-
braucherverbände, es sei denn sie 
entpuppt sich in der Zwischenzeit als 
besonders effizienter Lösungsweg. 
Vielleicht wird schon die Klage gegen 
VW zeigen, ob die Musterfeststel-
lungsklage eine Anekdote bleibt oder 
ob sie den kollektiven Rechtsschutz 
nachhaltig prägt, weil es nach einer 
zügigen Klärung der Feststellungs-
ziele zu einem flächendeckenden 
Vergleich kommt. Auch die aktuell 
stark beworbenen Abtretungsmodel-
le einiger Anwaltskanzleien und Pro-
zessfinanzierer hätten dann einen 
schweren Stand, weil der Verbrau-
cher dort rund 30 % eines zukünfti-
gen Klageerfolgs als Vergütung abge-
ben muss. 

*) Dr. Rupert Bellinghausen ist Partner 
bei Linklaters und Leiter der deut-
schen Dispute Resolution Praxis.

nen es sich nicht leisten, sich darauf 
zu verlassen, dass das britische Parla-
ment rechtzeitig eine Entscheidung 
trifft. Die britische Aufsichtsbehörde 
hat sich bereits auf ein No-Deal-Sze-
nario vorbereitet. Sie veröffentlichte 
im Oktober zwei längere Konsulta-
tionspapiere. Eines davon befasst 
sich mit dem „Temporary Permissi-
ons Regime“ (eines zeitlich begrenz-
ten Rechtsrahmens, der es EU-Fir-

men erlaubt, für eine begrenzte Zeit 
nach dem Brexit weiterhin in Groß-
britannien aktiv zu sein). Im vergan-
genen Monat hat die FCA dem Berg 
an Material, den die Firmen und 
deren Berater abarbeiten müssen, 
weitere 986 Seiten hinzugefügt: Sie 
hat ein zweites Konsultationspapier 
veröffentlicht, das sich mit Änderun-
gen des bestehenden Regelwerks für 
britische Unternehmen für den Fall 
eines No-Deal-Brexit befasst.

Danach soll für UK-Unternehmen 
bestehendes Recht mit so wenigen 
Änderungen wie irgend möglich bei-
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Das Versagen der Credit Suisse 
hat einigen größeren Gläubi-
gern und ganz vielen Aktionä-
ren der Bank Verluste in einer 

Gesamthöhe von einigen Dutzend Milliar-
den Franken eingebrockt. Immerhin sieht 
es aber danach aus, als blieben die Kunden 
des abgestürzten Traditionsinstituts un-
beschadet. Viele haben in den vergange-
nen Tagen und Wochen vor der Zwangs-
übernahme durch die UBS trotzdem ihr 
Konto bei der Credit Suisse geräumt, ob-
wohl die Kunden doch eigentlich keinen 
Grund zur Panik haben sollten.

Das kollektive System der Einlagensi-
cherung der Schweizer Banken schützt im 
Pleitefall Guthaben von bis zu 100.000 sfr 
pro Kunde vor dem Verlust. Die Idee der 
Einlagensicherung wurde in den USA in 
der Zeit der Großen Depression vor fast 
100 Jahren geboren. Zwischen 1929 und 
1933 verschwanden dort fast 40% aller 
Banken, weil sie pleitegingen, sich selbst 
auflösten oder von Mitbewerbern über-
nommen wurden. Eine Vertrauenskrise 
erschütterte das damalige US-Bankensys-
tem. Kunden stürmten die Schalterhallen, 
um ihr Geld in Sicherheit zu bringen. Auch 
in Deutschland führte der Ansturm auf 
Banken damals zu einer schweren Wirt-
schaftskrise. Erst als sich der Kongress zur 
Schaffung einer Einlagenversicherung 
entschloss, kehrte Ruhe ein.

Warum hat die Einlagensicherung nicht 
auch den Sturm der Credit-Suisse-Kunden 
auf ihre Bankkonten verhindert? Nur rund 
36% der im Geltungsbereich des Einlagen-
sicherungssystems der Schweizer Banken 
liegenden Kundenguthaben seien effektiv 
gesichert, sagt ein Sprecher des Trägerver-
eins Esisuisse auf Anfrage. In der Mehr-
heit bewegten sich die Bankguthaben weit 
über der Sicherungsgrenze, weil sie Ge-
schäftskunden oder sehr vermögenden 
Privatkunden gehörten.

Im Jahr 2014 einige sich die Staaten-
gemeinschaft unter dem Dach der Inter-
nationalen Vereinigung der Einlagenver-
sicherer (IADI) auf Standards für einen 
wirksamen Schutz. Prinzip Nr. 8 hält fest: 
„Die Höhe und der Geltungsbereich der 
Deckung ist so ausgestaltet, dass die 
große Mehrheit aller Bankkunden voll-
ständig geschützt ist, während ein subs-
tanzieller Teil der Guthaben ungeschützt 
bleibt.“ Bis heute unterscheiden sich die 
Grenzen von Land zu Land allerdings 
stark (siehe Grafik). Nach den Banken-
pleiten in den USA und der Schweiz wer-
den Stimmen laut, die Sicherungsgrenzen 
zu erhöhen, darunter auch aus Deutsch-
land.

Niedriges Schutzniveau

Dass die Sicherungsgrenze des Schwei-
zer Systems auch im internationalen Ver-
gleich besonders niedrig ist, wird erst 
nach einer genaueren Analyse deutlich. In 
den EU-Ländern liegt die Sicherungs-
grenze bei mindestens 100.000 Euro, in 
Großbritannien bei 85.000 Pfund und in 
den USA sogar bei 250.000 Dollar pro 
Kunde und Fall. Um mit dem Schutzni-
veau der genannten Länder mithalten zu 
können, müsste das Schweizer System 
eine deutlich höhere Sicherungsgrenze 
haben.

Denn die Schweizer sind im Vergleich 
zu den Europäern oder zu den Amerika-
nern vermögender. Während in der 
Schweiz 64% der im Prinzip versicherba-
ren Bankguthaben effektiv nicht gesichert 
sind, beläuft sich der Wert der von der US-
amerikanischen Federal Deposit Insu-
rance nicht gedeckten Bankguthaben auf 
rund 43%.

Eine höhere Sicherheitsobergrenze ist 
in der Schweiz aber auch aufgrund der 
höheren Lebenshaltungskosten angezeigt. 
Einlagensicherungssysteme haben mit-
unter den Zweck, existenzielle Härtefälle 
zu vermeiden. Ein Schweizer Haushalt, 
der von der Einlagensicherung das Maxi-
mum von 100.000 sfr erhält, gerät schnel-
ler in Existenznot als ein Haushalt in Li-
tauen, dem nach der Bankenpleite noch 
100.000 Euro verbleiben.

Kaum bekannt

Auch der Bekanntheitsgrad der Schwei-
zer Einlagensicherung gerät in den Blick. 
Unter Punkt 10 der internationalen Kern-
prinzipien heißt es: „Damit ein Einlagen-
sicherungssystem die Bankkunden schüt-
zen und zur Finanzstabilität beitragen 
kann, ist es essenziell, dass das Publikum 

laufend über dessen Vorteile und Begren-
zungen informiert wird.“ In einer inter-
nationalen Umfrage fanden Forscher mit 
Unterstützung der Vereinigung IADI zu-
letzt heraus, dass Privatleute ihr Geld viel 
eher auf dem Konto belassen, wenn sie 
über den Schutz informiert sind. Aller-
dings zögen erklärtermaßen einige Men-
schen ihr Geld auch dann von ihrem Konto 
ab, wenn der Betrag doch eigentlich durch 
ein System gesichert ist. Seit Jahren mo-
niert zudem der Internationale Wäh-

rungsfonds in den regelmäßigen Länder-
examen einen ungenügenden Bekannt-
heitsgrad des Schweizer Einlagensiche-
rungssystems.

Wenig Kommunikation

In der Gesetzesreform von 2021 ver-
zichtete das Parlament darauf, die Kredit-
wirtschaft gesetzlich auf eine intensivere 
Öffentlichkeitsarbeit zu verpflichten. 
„Internationale Erfahrungen zeigen, dass 

die Kommunikation in Form von Werbung 
verpufft, wenn das Thema nicht aktuell 
ist“, sagt der Esisuisse-Sprecher und er-
klärt, die Bearbeitung einzelner Medien 
oder Bankkundenberater mittels Inter-
views, Hintergrundgesprächen oder der 
Beantwortung von Anfragen sei der effi-
zientere Weg. Das Budget des Bankenver-
eins von 3,4 Mill. sfr lässt derweil kaum 
Spielraum für andere Strategien. 

Wie viele besorgte Credit-Suisse-Kun-
den in den Schicksalstagen der Bank die 
Webseite von Esisuisse konsultierten, um 
sich präzise über die Einzelheiten der Ein-
lagensicherung zu informieren, ver-
mochte der Sprecher nicht zu sagen. Statt-
dessen verweist er auf eine noch unver-
öffentlichte Untersuchung der Universität 
Basel in der bezüglich eines Bankkonkur-
ses gefragt wurde: „Was würde mit dem 
Geld geschehen, das Sie auf ihrem Privat- 
und Sparkonto haben?“ 44% der Befrag-
ten sollen geantwortet haben: „Ich erhalte 
Geld zurück.“

Dieser im eigenen Urteil von Esisuisse 
gute Wert sagt allerdings wenig über den 
Bekanntheitsgrad des Systems und über 
das Verständnis des Publikums zur Funk-
tionsweise aus. Gut möglich, dass die Be-
fragten ihren Optimismus für den Fall 
einer Bankpleite viel mehr aus den Erfah-
rungen staatlich organisierter Rettungs-
aktionen als aus dem Wissen über die Ein-
lagensicherung schöpfen. Die IADI-Kern- Börsen-Zeitung, 25.4.2023

prinzipien besagen schließlich, dass das 
Publikum den Geltungsbereich einer Ein-
lagensicherung und dessen Grenzen ken-
nen muss und dass es in der Lage sein 
sollte, die dem System angeschlossenen 
Banken zu identifizieren. Von diesem 
Standard ist das Schweizer System wo-
möglich noch entfernt.

Grenzen der Selbstregulierung

Noch sind die 2021 beschlossenen Re-
formen der Einlagensicherung der 
Schweizer Banken nicht vollständig um-
gesetzt und schon bahnt sich die nächste 
Diskussion über nötige Nachbesserungen 
an. Wieder werden die Banken auf der 
politischen Bühne die Kosten solcher An-
passungen und deren Verhältnismäßigkeit 
ins Feld führen, um kurzfristig die eigene 
Profitabilität zu schützen. Auf der Strecke 
bleibt die Frage, was ein wirkungsvolleres 
und deshalb vielleicht auch teureres Sys-
tem für die Stabilität der Bankwirtschaft 
und für die Krisenresistenz der Schweizer 
Volkswirtschaft leisten kann.

Das unvollendete Werk der Schweizer 
Einlagensicherung zeigt beispielhaft auf, 
wo die Grenzen der Selbstregulierung im 
Schweizer Finanzmarkt liegen: Die 
Schweizer Banken sehen offenbar keinen 
Vorteil darin, den Wert ihrer eigenen Ein-
lagensicherung bekannter zu machen.

Zweifel am Einlagenschutz der Schweizer Banken
Das Scheitern der Credit Suisse wirft ein Schlaglicht auf die Sicherung – Die Schutzgrenze ist womöglich zu niedrig, das System kaum bekannt

Von Daniel Zulauf, Zürich

Zum Vergleich in Euro:
© Börsen-Zeitung, Grafik: ben Quelle: IADI, eigene Berechnung

Grenzen der gesetzlichen Einlagensicherung
Wie viel Schutz muss sein?
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ANZEIGE

In unsicheren Zeiten halten sich viele Unternehmen
mit Transaktionen zurück. Dabei können Trans-
aktionen, die nachhaltig Vorteile verschaffen, neue 
Wege eröffnen und Transformation vorantreiben. 

Das zurückliegende Jahr 2022 und insbesondere der
Krieg in der Ukraine haben einmal mehr gezeigt: Unsere 
Welt ist komplexer und unsicherer als je zuvor. Welche 
Geschäftsmodelle werden noch in einigen Jahren 
erfolgreich sein – und welche nicht? Wie wirken sich 
neue Technologien auf Geschäftsmodelle aus? Wie 
verlässlich werden globale Lieferketten sein? Und wie 
steht es um eine sichere Energieversorgung? Auf solche 
und viele weitere Fragen müssen Unternehmen und 
Investor:innen Antworten fi nden. 

Klar ist: Es gibt kein Patentrezept. Aber praxiserprobte 
Instrumente, um in unsicheren Zeiten handlungsfähig zu 
bleiben. Eines davon sind Unternehmenstransaktionen 
– wenn es den Beteiligten gelingt, das Potenzial von 
Deals voll auszuschöpfen. Damit schaffen sie einen 
klaren Mehrwert und setzen eine langfristig tragfähige 
Transformation in Gang. Dies gilt insbesondere in Zeiten 
der Transformation.

In einer komplexen, sich ständig wandelnden Welt
müssen Unternehmen und Investoren ihre Geschäfts-
modelle ständig hinterfragen. Transact to Transform.
Denn Transaktionen können zu einem Katalysator für 
Transformation werden oder - umgekehrt - kann es
für eine erfolgreiche Transformation auch notwendig sein, 
einen Deal zu machen. Um sich in einer dynamischen 
Welt dauerhaft erfolgreich zu transformieren, müssen 
Unternehmen das Potenzial von Transaktionen voll-
umfänglich ausschöpfen, und zwar Transaktionen, die 
nachhaltig Vorteile schaffen und neue Wege eröffnen. 
Dabei geht es auch darum, Risiken in Chancen 
umzuwandeln.

Zugegeben: Das erfordert Mut, umso mehr in 
turbulenten Zeiten! Doch es ist allemal besser, 
rechtzeitig selbst zu agieren, als später nur noch 
reagieren zu können. Und oft wird der Mut zum Deal 
belohnt. Das belegen ganz unterschiedliche Beispiele:
ein traditionsreicher Automobilhersteller, der sich
traute, seit jeher verbundene Geschäftseinheiten zu 
trennen oder ein Mischkonzern, der es wagte, lange
Verfl ochtenes zu entfl echten – die Reihe ließe sich 
fortsetzen. 

Mut allein reicht allerdings nicht für erfolgreiche 
Transaktionen. Es braucht auch erfahrene Partner, 
die die Deal-Parteien mit integrierten Lösungen sowie 
umfassendem Branchen- und Technologie-Know-how 
unterstützen. PwC ist solch ein Partner – mit einem 
weltweiten Netzwerk aus mehr als 20.000 M&A-
Expert:innen, die Transaktionen begleiten, von den
ersten strategischen Überlegungen über das Closing
bis hin zu Integration und Exit.

Wollen auch Sie wissen, wie Sie Risiken in 
Chancen verwandeln und so die Zukunft 
Ihres Unternehmens stärken? Sprechen 
Sie uns gerne an. Wir freuen uns auf 
Sie!

  

Der Mut zum Deal wird oft belohnt.

www.pwc.de/transact-to-transform

Wir wissen, welches Business
Sie anziehen könnte. Und
welches Sie besser abstoßen.
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Einfacher nachhaltig anlegen
Nachhaltige Anlagen gewinnen weiterhin 
stark an Dynamik. Dabei geht es um Anlagen, 
die Umwelt- und Sozialkriterien sowie As-
pekte guter Unternehmensführung (Environ-
mental, Social und Governance, kurz ESG) 
einbeziehen. Was als ein auf Aktien fokus-
sierter Anlagetrend begann, hat sich mit dem 
technologischen Fortschritt und der Verfüg-
barkeit von mehr Produkten stetig auf andere 
Anlageklassen ausgeweitet. 

In der gesamten Branche hat sich das Vermö-
gen in nachhaltigen festverzinslichen Index-
fonds seit 2018 jedes Jahr mehr als verdoppelt, 
da die Anleger versuchen, in nachhaltigere fest-
verzinsliche Allokationen zu investieren.

Anleger stehen an den heutigen Anleihe-
märkten zunehmend unter Druck

Die Herausforderungen, denen sich Anleger bei 
festverzinslichen Anlagen heute stellen müssen, 
sind dreifach: Kapitalerhalt, Diversifizierung und 
Ertragsgenerierung. In den letzten Jahren wur-
den diese Ziele durch sinkende Anleiherenditen 
und längerfristig niedrigere Zinssätze noch 
schwieriger. Darüber hinaus werden nachhaltige 
Vorschriften wie die Sustainable Finance Disclo-
sure Regulation (SFDR) zu treibenden Kräften 
bei der Zusammenstellung der Portfolios von 
Anlegern. 

Folglich müssen Investoren bei der Investition in 
Anleihen durch eine nachhaltige Linse sicher-
stellen, dass sie alle Bausteine zur Verfügung 
haben.

Ein indexierter Ansatz für nachhaltige 
festverzinsliche Wertpapiere könnte helfen, 
Herausforderungen zu lösen

Nachhaltige festverzinsliche Exchange Traded 
Funds (ETFs) bieten einen transparenten und 
standardisierten Ansatz für ESG-Investitionen. 
Die regelbasierte Methodik kann Anlegern mehr 

Sicherheit darüber geben, welche Anleihen sie 
halten und auf welche Art von Engagement sie 
zugreifen werden. Wichtig ist, dass die Verbesse-
rung des Nachhaltigkeitsprofils sehr messbar sein 
kann. Wir glauben, dass ein indexierter Ansatz 
auch mit den allgemeinen Vorteilen einhergeht, 
die Anlegern Zugang, Diversifizierung und Trans-
parenz bieten, und das alles zu geringen Kosten. 

Darüber hinaus haben wir bei nachhaltigen Ren-
tenindizes gesehen, dass sie nicht nur der Aus-
gangspunkt für Indexinvestoren sind, sondern 
auch für Investoren, die eine über der Bench-
mark liegende Performance anstreben. Wir 
glauben, dass sie eine wichtige Rolle bei der 
Definition des Anlageuniversums spielen.

Risiko: Diversifizierung und Asset-Allokation 
schützen möglicherweise nicht vollständig vor 
Marktrisiken

Investoren erwägen eine Vielzahl von 
 Ansätzen, um Nachhaltigkeit in ihre 
 Portfolios einzubauen

Bei BlackRock sehen wir einen Vermögenszu-
wachs vor allem durch: 

–  Anleger wechseln von Nicht-ESG- zu ESG-
Produkten, um das Nachhaltigkeitsprofil ihrer 
Anlagen zu verbessern, indem sie nachhal-
tige Bausteine für Kernbeteiligungen verwen-
den.

–  Investoren, die einen Umwelt- („E“), Sozial- 
(„S“) oder Governance- („G“) Aspekt auswäh-
len und thematisch investieren, z. B. mit Fokus 
auf den Klimawandel. 

–  Investoren, die einen Impact-Investment- 
Ansatz wie z. B. Green Bonds verfolgen: Ein 
Impact-Investing-Ansatz zielt darauf ab, 
 neben einer finanziellen Rendite auch ein 
messbares, nachhaltiges Ergebnis zu erzielen.

Da das Angebot an nachhaltigen festverzinsli-
chen Produkten immer größer wird, nutzen 
 Investoren zunehmend die Indexierung, um 
nachhaltige festverzinsliche Portfolios zu erstel-
len, da sie den transparenten, standardisierten 
und regelbasierten Ansatz für nachhaltige Inves-
titionen schätzen. 

Während das Vermögenswachstum rapide zu-
nimmt, glauben wir, dass der Trend zu nachhal-
tigem Fixed-Income-Indexing erst am Anfang 
steht, wenn wir uns die Entwicklung von nach-
haltigem Aktien-Investing anschauen. 

© 2021 BlackRock, Inc. Sämtliche Rechte vorbehalten. BLACKROCK, iSHARES, BLACKROCK SOLUTIONS, BAUEN AUF BLACKROCK und WAS ALSO SOLL ICH MIT MEINEM GELD TUN sind Handelsmarken 
von BlackRock, Inc. oder ihren Niederlassungen in den USA und anderen Ländern. Alle anderen Marken sind Eigentum der jeweiligen Rechteinhaber 1666996.

Hamed Mustafa, Leiter Institutional Sales 
Deutschland im Bereich ETF und Index 
 Investing bei BlackRock

Marketingmaterial

Risikohinweise
Kapitalrisiko. Der Wert von Anlagen und die daraus erzielten Erträge können sowohl steigen als auch fallen und sind nicht garantiert. Anleger 
erhalten den ursprünglich angelegten Betrag möglicherweise nicht zurück.

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverlässiger Indikator für aktuelle oder zukünftige Ergebnisse und sollte nicht der einzige 
Faktor sein, der bei der Auswahl eines Produkts oder einer Strategie berücksichtigt wird.

Änderungen der Wechselkurse zwischen Währungen können dazu führen, dass der Wert von Anlagen sinkt oder steigt. Bei Fonds mit höherer 
Volatilität können die Schwankungen besonders ausgeprägt sein, und der Wert einer Anlage kann plötzlich und erheblich fallen. Steuersätze 
und die Grundlagen für die Besteuerung können sich von Zeit zu Zeit ändern.

BlackRock hat nicht geprüft, ob sich diese Anlage für Ihre individuellen Bedürfnisse und Ihre Risikobereitschaft eignet. Die angezeigten Daten 
sind nur eine zusammenfassende Information. Eine Anlageentscheidung sollte auf Grundlage des jeweiligen Prospekts getroffen werden, der 
beim Manager erhältlich ist.

Dieses Dokument dient nur Informationszwecken. Es stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zur Anlage in einen BlackRock Fonds 
dar und wurde nicht im Zusammenhang mit einem solchen Angebot erstellt.

Quelle: BlackRock zum 31. Dezember 2020. Nur zu Illustrationszwecken.  
Alle Beträge sind in USD angegeben.

Rechtliche Informationen
Bis zum 31. Dezember 2020 ist der Herausgeber BlackRock Advisors (UK) Limited, ein von der britischen Financial Conduct Authority („FCA“) zugelassenes und beaufsichtigtes Unternehmen. Sitz: 12 Throgmorton 
Avenue, London, EC2N 2DL, England, Tel. +44 (0)20 7743 3000. Eingetragen in England und Wales unter der Nummer 00796793. Zu Ihrem Schutz werden Telefonate üblicherweise aufgezeichnet. Eine Liste aller 
Aktivitäten, für die BlackRock zugelassen ist, finden Sie auf der Website der Financial Conduct Authority.

Falls Großbritannien und die Europäische Union keine Vereinbarung abschließen, die es Unternehmen in Großbritannien erlaubt, in den Europäischen Wirtschaftsraum Finanzdienstleistungen zu erbringen, ist der 
Herausgeber dieser Materialien ab 1. Januar 2021:

(i) BlackRock Advisors (UK) Limited für alle Länder außerhalb des Europäischen Wirtschaftsraum und

(ii) BlackRock (Netherlands) B.V. für alle Länder im Europäischen Wirtschaftsraum.

BlackRock (Netherlands) B.V. wurde von der niederländischen Finanzmarktaufsicht zugelassen und wird von ihr beaufsichtigt. Eingetragener Firmensitz: Amstelplein 1, 1096 HA, Amsterdam,  Tel.: +31(0)-20-549-
5200. Handelsregister Nr. 17068311. Zu Ihrem Schutz werden Telefonate üblicherweise aufgezeichnet.

Alle hier angeführten Analysen wurden von BlackRock erstellt und können nach eigenem Ermessen verwendet werden. Die Resultate dieser Analysen werden nur bei bestimmten Gelegenheiten veröffentlicht. Die 
geäußerten Ansichten stellen keine Anlageberatung oder Beratung anderer Art dar und können sich ändern. Sie geben nicht unbedingt die Ansichten eines Unternehmens oder eines Teils eines Unternehmens inner-
halb der BlackRock-Gruppe wieder, und es wird keinerlei Zusicherung gegeben, dass sie zutreffen.

Nachhaltige ESG-Anleihen Exchange Traded Funds (ETFs) AUM weltweit  
(Mrd. US$)

Während sich die Welt auf die Klimakonferenz COP 29 vorberei-
tet, bleiben die brennenden Themen unverändert: Die Energie-
wende und die mit dem Klimawandel verbundenen Ungleich-
heiten sind so präsent wie nie zuvor. Diese Themen erfordern 
dringend Aufmerksamkeit und innovative Lösungen. Eine der-
artige Lösung liegt im oft übersehenen Sektor der kleinen und 
mittleren Unternehmen (KMU), die das Rückgrat vieler Volks-
wirtschaften bilden.

Die ProCredit Gruppe ist eine Gruppe von zwölf Geschäftsban-
ken mit einem regionalen Fokus auf Südost- und Osteuropa. Sie 
hat den Anspruch, über das Geschäft mit KMU einen positiven 
Beitrag zur wirtschaftlichen, ökologischen und sozialen Entwick-
lung in ihren Ländern zu leisten. Dabei liegt ein starker strate-
gischer Fokus auf Nachhaltigkeit; seit ihrer Gründung vor etwas 
mehr als 20 Jahren hat sie in diesem Bereich große Fortschritte 
gemacht. Der Übergang zu einem Netto-Null-Energieverbrauch 
befindet sich in diesem Teil Europas in einem anderen Stadium 
als in Westeuropa und bietet daher eine Vielzahl von Entwick-
lungsmöglichkeiten.

KMU in Südost- und Osteuropa haben das Potenzial, die Ener-
giewende ihres Landes voranzutreiben, wodurch sie nicht nur 
international wettbewerbsfähiger werden, sondern auch dazu 
beitragen können, die regionale Wirtschaft zu fördern und  
neue Arbeitsplätze zu schaffen.

Bankexpert*innen unterstützen KMU während  
des Übergangsprozesses

Die ProCredit Banken unterstützen ihre Geschäftskund*innen  
bei der CO2-Bilanzierung sowie bei der Festlegung von CO2- 
Reduktionszielen und stellen ihnen die finanziellen Mittel zur 
Verfügung, die sie für die Umsetzung ihrer Nachhaltigkeitsstra-
tegien in den Bereichen Energieeffizienz, erneuerbare Energien 
und umweltfreundliche Projekte benötigen. Gut ausgebildete 
Expert*innen der ProCredit begleiten den Übergangsprozess  
mit fachkundiger Beratung.

Ein Beispiel für die geleistete Unterstützung ist der webbasierte 
CO2-Rechner, der Anfang des Jahres von der ProCredit Bank in  
Bulgarien eingeführt wurde. Dieses Tool unterstützt Unternehmen 

bei der Messung ihrer aktuellen CO2-Emissionen und wird in Kürze 
von allen ProCredit Banken eingeführt werden, da es ein nützliches 
Instrument ist, das von KMU genutzt werden kann, um fundierte 
Entscheidungen bezüglich ihres Übergangs zu einer kohlenstoff-
freien Wirtschaft zu treffen.

Da KMU den Großteil des Kreditportfolios der Gruppe ausmachen, 
ist auch der Anteil der von ihnen verursachten Emissionen (Scope 3) 
hoch. Das kurzfristige Ziel für die Dekarbonisierung der Scope-3- 
Emissionen der ProCredit Holding für 2027 besteht darin, mit einer 
Auswahl von KMU-Kund*innen zusammenzuarbeiten, die für 28 % 
der Emissionen im Kreditportfolio der Gruppe verantwortlich sind.

Weitere Reduzierung der eigenen Emissionen

Die ProCredit Gruppe hat sich zum Ziel gesetzt, ihren eigenen 
Fußabdruck weiter zu reduzieren. Von 2015 bis 2023 hat sie ihre 
eigenen Emissionen (Scope 1 und 2) bereits um 71 % gesenkt  
und strebt bis 2030 eine Reduzierung der Emissionen um weitere 
42 % an, wobei 2022 als Basisjahr gilt. Zu diesem Zweck plant die 
Gruppe, verstärkt erneuerbare Energien zu nutzen, die Anzahl der 
Elektroautos in ihrem Fuhrpark zu erhöhen und die Energieeffizienz 
an ihren Standorten weiter zu steigern.

Die ProCredit Gruppe ist Teil der Net Zero Banking Alliance und 
bekennt sich zu den Principles for Responsible Banking (PRB).  
Im März 2024 hat sie ihre ersten SBTi-validierten, wissenschaft-
lich fundierten kurzfristigen Ziele festgelegt.

Ein bedeutender Schritt auf dem Weg zur Klimaneutralität war 
im Jahr 2023 die Einweihung von ProEnergy, dem eigenen Solar-
park der Gruppe im Kosovo. Mit der Investition in dieses Projekt 
möchte ProCredit dazu beitragen, die Energielandschaft im  
Kosovo zu verändern, lokales Know-how aufzubauen und  
weitere private Investitionen anzuregen.

Im Vorfeld der COP 29 sind die Energiewende und die  
Beseitigung von Klimaungleichheiten nach wie vor von  
entscheidender Bedeutung. Wir sind davon überzeugt, 
dass zukunftsorientierte KMU durch ihre Investitionen und  
Geschäftstätigkeit eine zentrale Rolle bei diesem Wandel  
in Südost- und Osteuropa spielen können.

KMU als Treiber der Energiewende 

in Südost- und Osteuropa
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der untenstehenden Tabelle.

Satzspiegel-Anzeigen müssen mit einem Rahmen4 ver-
sehen werden. Der Abstand des Textes zum Rand sollte 
mindestens 4 mm betragen5. Die Anzeige kann ein Foto 
oder Bild6 und ein Logo7 beinhalten.

Bsp. 1/1 Seite, 210 mm breit x 297 mm hoch, 02.07.2021 (rendite)

Magazin-Format1Satzspiegel-Format

Bsp. Junior Page, 228 mm breit x 250 mm hoch, 
14.11.2024 (Sonderbeilage COP29)

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigendisposition – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telefon: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung

Anzeige

Textzeichenanzahl* Anzeigenformat

3900 bis 4000 Junior Page

2100 bis 2200 1/4 Seite

4200 bis 4300 1/1 Seite Magazinformat

* inklusive Leerzeichen

12

3 3

4

5

6

7

Kontakt
Anzeigendisposition
Telefon:  +49 (0)69 2732-115
E-Mail:  anzeigen@boersen-zeitung.de

7



WERBEANZEIGEN 
SONDERBEILAGEN UND SCHWERPUNKTTHEMEN

Advertorials
Advertorials sind grundsätzlich möglich. Diese werden als Anzeige gekennzeichnet und müssen zwingend deutlich vom Schriftbild der Börsen- 
Zeitung bzw. des Börsen-Zeitung SPEZIAL abweichen sowie mit einem Rahmen versehen werden. Preise und Formate wie Werbeanzeigen.

VERLAGSBEILAGEN
Beschnittzugabe:
4 mm an den Außenkanten

Anschnittformat:
210 mm b x 297 mm h

Satzspiegel:
175 mm b x 244 mm h

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer.Tunnel- und Panoramaanzeigen oder Sonderwerbeformen auf Anfrage.

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigendisposition – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telefon: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung

1/8 Seite 
112 mm b x 
140 mm h 

4c 5.300,00 €

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c 32.990,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 34.639,50 €

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h

4c 17.090,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 18.799,00 €

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c 15.750,00 € 
4c auf Seite 3 oder 5 18.112,50 €

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat)

4c 12.750,00 €

1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c 9.990,00 €

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat

Streifenanzeige 
112 mm b x 
440 mm h 

4c 14.490,00 €

1/1 Seite 
210 mm b x 297 mm h 
4c 13.300,00 €

2. oder 3. Umschlagseite 
4c 14.630,00 €

4. Umschlagseite 
4c 15.960,00 €

1/2 Seite 
210 mm b x 148 mm h 
(Querformat) 
105 mm b x 297 mm h 
(Hochformat)

4c 6.990,00 €

Hoch-
format

Querformat

1/3 Seite 
210 mm b x 99 mm h

4c 4.850,00 €

Streifenanzeige 
65 mm b x 297 mm h

4c 4.650,00 €


