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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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  berät  Hen-
kel mit  Dr. Werner Meier beim 
ersten syndizierten Green Loan in 
Deutschland. 
steht  den   Banken zur Seite mit 
Alexandra Hagelüken. swa
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W & W  beim Erwerb der Aachener 
Bausparkasse eingeschaltet mit 
Eva-Maria Barbosa. swa
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zweier   Werke    mit  Dr. Ingo Strauss  
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forderungen. swa  
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ment mit Dr. Jörn-Christian 
Schulze. swa 
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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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Roegele klopft Fondsanbietern auf die Finger
 Schlendrian hält Einzug bei den Gesellschaften – Eifer bei den Vorarbeiten für die neuen Liquiditätswerkzeuge lässt nach – Börsendesaster vom März verdrängt

Denn krachen die Börsenkurse ein, 
ziehen Anleger zuhauf Mittel aus 
Fonds ab. Diese haben im Extremfall 
nicht genügend Geld, um alle Anteile 
zurückzunehmen. Die Wertpapiere 
im Portfolio lassen sich in Krisenzei-
ten, in denen die Kapitalmärkte nicht 
mehr richtig funktionieren, nämlich 
nicht so schnell versilbern.

Der erste Appell Roegeles  hatte 
gefruchtet. Vertreter der Fondsbran-
che, der Kreditwirtschaft, der Ver-
wahrstellen und Depotbanken hat-
ten sich mit der BaFin an einen Tisch 
gesetzt und eine  mehr als 30-köpfige 
Arbeitsgruppe gegründet(vgl. BZ 
vom  16. Mai). Diese Gruppe trifft sich 
seitdem in regelmäßigen Abständen.

Harte Nuss geknackt

Mit den dort bisher erzielten Fort-
schritten zeigt sich  die BaFin-Ge-
sandte für die Arbeitsgruppe – Jaga 
Gänßler, Referatsleiterin Grundsatz-
fragen Investmentaufsicht – durch-
aus zufrieden. Ein großes techni-
sches Problem sei bereits in der 
Zusammenarbeit gelöst worden, 
berichtet sie: Die Redemption Gates 
galten in der hierzulande besonders 
anspruchsvollen Abwicklungskette 
von Fondsinvestments als echte 
Herausforderung, vor allem im Mas-
sengeschäft der Publikumsfonds. Das 
komplexe Zusammenspiel von Ver-
trieb, Depotbanken, Verwahrstellen 
und Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten musste für die Redemption Gates 
gesondert abgesprochen werden. 

Bei Rücknahmebeschränkungen 
können Anbieter ein Maximum bei 
den Anlegerrückgaben festlegen, ab 
dem Einschränkungen greifen kön-
nen.  Während einer solchen Maß-
nahme, die maximal 15 Tage lang 
gelten darf, werden entweder gar 
keine Anteile zurückgenommen oder 
von jedem Anleger nur ein bestimm-
tes Kontingent. In der Arbeitsgruppe 
musste nun zum Beispiel geklärt wer-
den, wie mit den dann nicht ausge-
führten Orders verfahren wird. Oder 
welche ausführende Stelle im Falle 
aktivierter Redemption Gates wie 
reagieren muss. Diese harte techni-
sche Nuss ist nun endlich geknackt 
worden, zeigt sich Gänßler erfreut – 
und das noch schneller als ursprüng-
lich gedacht. Nun wird in der Arbeits-
gruppe  erarbeitet, welche Informa-
tionen in Anlagebedingungen und 
Verkaufsunterlagen den Anlegern 
unterbreitet werden müssen. 

Paradigmenwechsel

Denn für diese bedeuten die neuen 
Liquiditätswerkzeuge, so die Fonds-
gesellschaften sie einführen, nicht 
weniger als einen Paradigmenwech-
sel. Anleger  können dann mit ihren 
Wertpapierfonds künftig nicht mehr 
so frei und flexibel agieren wie 
gehabt. Immobilienfondsinvestoren 
wiederum sind es  hierzulande schon 

gewohnt, dass es Einschränkungen 
gibt. Nach mehreren Schließungen 
und Auflösungen  waren vom Gesetz-
geber für diese Fondskategorie  Liqui-
ditätssteuerungsinstrumente in 
Form von Mindesthalte- und Kündi-
gungsfristen eingeführt worden.

Für die anderen beiden neuen 
Tools für Wertpapierfonds stehen 
Gänßler zufolge die Ausarbeitungen 
durch die Arbeitsgruppe noch  bevor. 
Hierbei wird die technische Umset-
zung leichter sein – wobei Swing Pri-
cing als anspruchsvoller bei der tech-
nischen Umsetzung gilt als die Rück-
gabefristen. Auch hier sind die 
Schritte der Arbeitsgruppe gleich: 
Erst wird die technische Umsetzung 
geklärt, dann folgt die Informations-
frage in Anlagebedingungen und 
Verkaufsunterlagen.

Keine Gattung im Fokus

Anbieter von Wertpapierfonds 
haben damit künftig die Möglichkeit, 
mit Vorankündigung eine Rückgabe-
frist einzuführen, die maximal einen 
Monat betragen darf. Das heißt, 

wenn der Anleger seine Anteile ver-
kaufen will, muss er bis zu einen 
Monat auf sein Geld warten. 

 Swing Pricing wiederum soll quasi 
die Anleger mit Strafgebühren von 
überstürzten Verkäufen oder auch 
Käufen abhalten. Die Transaktions-
kosten des Fonds, die durch die not-
wendigen Verkäufe oder Zukäufe im 
Portfolio entstehen, sollen hiermit 
verursachergerecht umgelegt wer-
den, wirken sich also auf An- und 
Verkaufspreise aus.

Bedeckt hält sich die BaFin bei der 
Frage, bei welchen Fondsgattungen 
sie speziell die Einführung der Liqui-
ditätsinstrumente wünscht. Bekann-
termaßen aber haben die Aufseher 
weltweit sich nicht erst in der Coro-
na-Pandemie beispielsweise um Pro-
dukte Sorgen gemacht, die vorrangig 
mit Unternehmensanleihen bestückt 
sind. „Wir fordern die Fondsgesell-
schaften auf, für wirklich jeden 
Fonds zu überprüfen, ob und wenn 
ja welche der drei Liquiditätstools 
Sinn machen“, antwortet Roegele 
lediglich allgemeingültig. Die BaFin 
will erst mal abwarten, in welchem 
Ausmaß die Assetmanager die neuen 
Werkzeuge nutzen werden. 

Noch mehr in der Hinterhand

Die Finanzaufsicht kann sich aller-
dings auch ganz entspannt geben, 
hat sie doch als schärferes Mittel 
immer noch die „Empfehlung“ in der 
Hinterhand. Und dass man notfalls 
auch bereit ist, zu schärferen Mitteln 
zu greifen, lässt Roegele unschwer 
erkennen: „Dieses Thema brennt uns 
als Fondsaufsicht wirklich sehr unter 
den Nägeln. Je weiter die Kursturbu-
lenzen an den Börsen vom März 
zurückliegen, umso mehr ist zu beob-

achten, dass das Thema bei den 
Anbietern wieder in den Hintergrund 
rückt, was uns Sorge macht.“ 

Angesichts der umfangreichen 
Vorarbeiten für die Einführung der 
Liquiditätstools ist es aber eher 
unwahrscheinlich, dass es noch die-
ses Jahr mit ihrer Implementierung 
in Fonds klappt. Aus der Branche 
hatte es zuvor optimistischere Stim-
men gegeben. Peggy Steffen, Abtei-
lungsdirektorin Recht vom Fonds-
verband BVI, hatte  für Swing Pricing 
und Rücknahmefristen Chancen auf 
eine Einführung noch in diesem Jahr 
gesehen (vgl. BZ vom 16. Mai).

Während Deutschland bei der Ein-
führung von Liquiditätstools in Euro-
pa vergleichsweise spät dran ist, setzt 
sich die BaFin nun umso mehr dafür 
ein, dass es in der EU einheitliche 
Werkzeuge geben sollte. Denn auch 
wenn andere Länder wie allen voran 
Luxemburg Fonds schon seit länge-

rem solche Steuerungsinstrumente 
erlauben, steckt wie so üblich der 
Teufel im Detail. Es fehlt eine europa-
weite Harmonisierung,  welche Tools 
genutzt werden können und wie die-
se ausgestaltet sind. Dieses Problem 
will die europäische Wertpapierauf-
sicht ESMA nun  im Rahmen der 
AIFMD-Review angehen. Die AIFMD 
für die Anbieter alternativer Invest-
ments steht derzeit zur grundsätzli-
chen Überarbeitung an. 

Funktionierender Austausch

Grundsätzlich aber müssen sich 
aus Sicht der BaFin Anleger in Euro-
pa wenig Sorgen machen, dass es in 
Krisenzeiten zu breitflächigen 
Fondsschließungen kommen könn-
te. „Der Austausch auf europäischer 
Ebene unter den Aufsehern zur Liqui-
ditätssituation der Fonds funktio-
niert gut“, so Roegele.

 Von Silke Stoltenberg, Frankfurt

Börsen-Zeitung, 16.9.2020
Für die Fondsbranche sind das Bör-
sendebakel vom März und die Mil-
liardenabflüsse aus ihren Produkten 
auf dem Höhepunkt der Corona-Pan-
demie schon wieder in weite Ferne 
gerückt – das Geschäft läuft seitdem 
erfreulich gut. Vor diesem Hinter-
grund sieht sich die Finanzaufsicht 
BaFin erneut genötigt, mahnende 
Worte an die Gesellschaften zu rich-
ten. „Wir appellieren an die Fondsan-
bieter, nicht in ihren Bestrebungen 
nachzulassen und die neuen Liquidi-
tätsinstrumente einzuführen, um für 
ein mögliches erneutes Aufflammen 
der Coronakrise oder andere Krisen-
ereignisse gerüstet zu sein“, sagt  die 
oberste Wertpapieraufseherin, Elisa-
beth Roegele, der Börsen-Zeitung. 
Zwar seien schon gute Fortschritte 
erzielt worden, doch es bleibe noch 
viel zu tun, um die Werkzeuge  in 
Fonds  anwenden zu können.

Nach den heftigen Kurseinbrüchen 
im März hatte sich die Exekutivdirek-
torin Wertpapieraufsicht schon ein-
mal höchstpersönlich zu einer deutli-
chen Aufforderung an die Assetma-
nager genötigt gesehen, die Umset-
zung neuer  Liquiditätstools endlich 
anzugehen (vgl. BZ vom 17. April). 
Seit Ende März erlaubt das Kapital-
anlagegesetzbuch (KAGB) Anbietern 
von Wertpapierfonds, auf drei neue 
Weisen auf Krisen zu reagieren: 
Rückgabefristen, Rücknahmegren-
zen (Redemption Gates) und atmen-
de Fondspreise (Swing Pricing). 

Schon zum zweiten Mal in die-
sem Jahr sieht sich die oberste 
Wertpapieraufseherin, Elisabeth 
Roegele, genötigt, die Fondsan-
bieter zu ermahnen: Offensicht-
lich hat der Eifer nachgelassen, 
die  Liquiditätssteuerung der 
Fonds zu verbessern. Die Milliar-
denabflüsse vom März sind 
schon wieder vergessen.

n Rückgabefristen: Anleger 
muss bis zu einen Monat 
auf sein Geld warten, falls 
er Anteile verkaufen will. 

n Rücknahmegrenzen: Sobald 
die Abflüsse eine Schwelle 
überschreiten, dürfen 
Anleger ihre Mittel nicht 
oder nur teilweise 
abziehen. Die Maß nahme 
ist auf 15 Tage begrenzt.

n Swing Pricing: Der An- und 
Verkaufspreis der Fonds -
anteile darf  verändert 
werden, um Zu- und 
Abflüsse  zu steuern. 

Liquiditätswerkzeuge
für Wertpapierfonds 

Elisabeth Roegele
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Nettomittelbewegungen der europäischen Gesellschaften in Mrd. Euro
Nur ein kurzer Schock: Das Fondsgeschäft in Pandemiezeiten
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Aufsicht ermittelt im Fall
Grenke in alle Richtungen

BaFin wittert Marktmanipulation und Insiderhandel
Börsen-Zeitung, 16.9.2020

jsc Frankfurt – Die deutsche Finanz-
aufsicht BaFin sieht sich angesichts 
der weitreichenden Vorwürfe gegen 
das Leasing-Unternehmen Grenke 
unter Zugzwang: Nachdem die  Fir-
ma Viceroy Research, hinter der 
Medienberichten zufolge der briti-
sche Investor  Fraser Perring steht, in 
einem 64-seitigen Dokument weit-
reichende Pfuschvorwürfe gegen das 
Unternehmen erhoben hatte und der 
Aktienkurs daraufhin abgestürzt 
war, erklärte die Behörde noch am 
Dienstagnachmittag, umfassend in 
der Causa ermitteln zu wollen. 
Sowohl das Unternehmen selbst als 
auch „Dritte“ – also offenbar Viceroy 
und Perring – müssen sich demnach 
auf Ermittlungen wegen möglicher 
Marktmanipulation einstellen. Auch 
dem Verdacht auf Insiderhandel vor 
Veröffentlichung des Berichts geht 
die Aufsicht nach. 

Der Bericht von Viceroy Research 
strotzt vor Vorwürfen: Nicht weniger 
als einen „eklatanten Bilanzbetrug“ 
(blatant accounting fraud) wirft 
Viceroy  dem Unternehmen aus 
Baden-Baden vor, darunter nicht 
offengelegte Beziehungen   und ein 
vollständiges Fehlen interner Kon -
trollen. Auch bringt der  Bericht das 
Bankgeschäft von Grenke mit Geld-
wäsche und dem Verstecken von fal-
schen Geldbeständen (fake cash) in 

Verbindung. Viceroy Research räumt 
in dem Bericht ein, eine Short-Positi-
on gegen Grenke aufgebaut zu 
haben, also auf fallende Kurse zu 
wetten.

Grenke kündigte  eine ausführliche 
Replik auf die Fülle der Vorwürfe an. 
Ein zentraler Vorwurf sei, dass   1,1 
Mrd. Euro an liquiden Mitteln nicht 
existierten. Dieser Vorwurf sei nach-
weislich falsch, das Geld befinde sich 
überwiegend auf Konten der Bundes-
bank. Auch sonst seien etliche Anga-
ben nicht korrekt. „Dieser Bericht 
enthält Unterstellungen, die Grenke 
auf das Schärfste zurückweist.“

 Bereits 2016 hat Perring laut 
Medienberichten unter dem Pseudo-
nym „Zatarra“ dem inzwischen kolla-
bierten Zahlungsdienstleister Wire-
card Bilanzfälschung vorgeworfen 
und gleichzeitig auf fallende Kurse 
gewettet. Die BaFin steht wegen des 
Wirecard-Skandals unter Druck. Nun 
zeigt sich die Aufsicht handlungsbe-
reit: „Bezüglich möglicher Bilanzie-
rungsverstöße werden wir alle uns 
rechtlich zur Verfügung stehenden 
Instrumente nutzen.“ Nach einem 
Bericht der Online-Ausgabe des 
„Spiegels“ hatte Perring seine Kritik 
an Grenke bereits im August der 
BaFin schriftlich hinterlegt. Die Auf-
sicht dementiert: „Schreiben oder 
E-Mails von Herrn Perring liegen uns 
bislang nicht vor.“

Mit Knaus Tabbert 
an die Börse
Unsere Leidenschaft: Reisen noch 
einfacher, sicherer und unabhängiger 
zu machen.

Überall Zuhause 

Werbung

Wir sind Innovation. 
Wir bewegen.
Mehr Informationen auf ir.knaustabbert.de
#WIRBEWEGEN    #LISTEDINFRANKFURT

Diese Veröffentlichung dient ausschließlich Werbezwecken und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Knaus Tabbert AG dar.
Ein solches Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf der Grundlage eines gebilligten Wertpapierprospektes (einschließlich etwaiger Nachträge hierzu), der im Zusammenhang mit dem Angebot 
veröffentlicht wurde. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich der öffentlich angebotenen Wertpapiere 
der Knaus Tabbert AG sollte nur auf der Grundlage des Lesens des Wertpapierprospektes erfolgen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, 
vollends zu verstehen. Der Wertpapierprospekt wurde auf der Internetseite der Knaus Tabbert AG (ir.knaustabbert.de) veröffentlicht und wird unter anderem dort sowie bei der Knaus Tabbert AG 
(Helmut-Knaus-Straße 1, DE-94118 Jandelsbrunn) zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Diese Bekanntmachung ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung 
von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von Amerika, in Australien, Kanada, Japan oder anderen Jurisdiktionen, in denen ein Angebot gesetzlich unzulässig ist. Die in dieser Veröffentlichung 
genannten Wertpapiere wurden und werden nicht gemäß dem U.S. Securities Act oder den Gesetzen irgendeines Bundesstaates oder anderer Jurisdiktion der Vereinigten Staaten registriert. 
Wertpapiere dürfen in den Vereinigten Staaten von Amerika nur mit vorheriger Registrierung oder ohne vorherige Registrierung nur aufgrund einer Ausnahmeregelung gemäß den Vorschriften des U.S. 
Securities Act von 1933 in derzeit gültiger Fassung (der „Securities Act“) verkauft oder zum Verkauf angeboten werden.  Wenn ein öffentliches Angebot von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von 
Amerika stattfinden würde, würde dieses mittels eines Wertpapierprospekts, den Investoren von der Knaus Tabbert AG (die "Gesellschaft") erhalten könnten, durchgeführt. Dieser Wertpapierprospekt 
würde detaillierte Informationen über die Gesellschaft und ihre Geschäftsführung, sowie Finanzinformationen, enthalten.  Es findet kein öffentliches Angebot der in dieser Bekanntmachung genannten 
Wertpapiere in den Vereinigten Staaten von Amerika statt. Vorbehaltlich bestimmter Ausnahmeregelungen nach dem Securities Act dürfen die in dieser Bekanntmachung genannten Wertpapiere in 
Australien, Kanada oder Japan, oder an oder für Rechnung von in Australien, Kanada oder Japan ansässigen oder wohnhaften Personen, weder verkauft noch zum Kauf angeboten werden.
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Lösungen und Services für das Gesundheitswesen
stehen hoch im Kurs. Für diesen attraktiven Markt
entwickeln, fertigen und liefern wir marktführende
Produkte in den Bereichen medizinische Bildgebung,
fortschrittliche Therapien, Diagnostik und medizi-
nische Services.

Sie finden unsere Produkte in 180 Ländern der Erde,
in 75 davon sind wir direkt für unsere Kunden vor Ort.

siemens-healthineers.com

Medizintechnik
der Zukunft.
Seit gestern an
der Börse.

www.hapag-lloyd.de

Als viertgrößte Containerreederei der Welt ist Hapag-Lloyd
unverzichtbarer Bestandteil des freien Welthandels. Und das seit
1847. Der globalisierte Handel setzt auf starke, zuverlässige
und kundenorientierte Transportpartner, die den Motor der Welt-
wirtschaft am Laufen halten. Partner wie Hapag-Lloyd. Am
30. Oktober 2015 gehen wir an die Börse. Kommen Sie an Bord!

WIR SIND AUF
BÖRSENKURS.
KOMMEN SIE
AN BORD.

Diese Veröffentlichung stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft dar.
Ein solches Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf der Grundlage eines Wertpapierprospektes (einschließlich etwaiger Nachträge hierzu), der im
Zusammenhang mit dem Angebot veröffentlicht wurde. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich der öffentlich angebotenen Wertpapiere der Hapag-Lloyd
Aktiengesellschaft sollte nur auf der Grundlage des Wertpapierprospektes erfolgen. Der Wertpapierprospekt wurde nach § 14 Abs. 2 Nr. 3a Wertpapier-
prospektgesetz auf der Internetseite der Hapag-Lloyd Aktiengesellschaft veröffentlicht und wird unter anderem dort sowie bei der Hapag-Lloyd Aktien-
gesellschaft (Ballindamm 25, 20095 Hamburg) zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten.

Quelle: Börsen-Zeitung, 16.10.2015
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Quelle: Börsen-Zeitung, 17.03.2018
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BEISPIELE FÜR IPO-ANZEIGEN/ 
ANZEIGENPREISE

Junior Page, 228 mm breit x 250 mm hoch

Quelle: Börsen-Zeitung, 15.09.2020 Quelle: Börsen-Zeitung, 18.09.2020

Mit Knaus Tabbert 
an die Börse
Unsere Leidenschaft: Reisen noch 
einfacher, sicherer und unabhängiger 
zu machen.

Überall Zuhause 

Werbung

Wir sind Innovation. 
Wir bewegen.
Mehr Informationen auf ir.knaustabbert.de
#WIRBEWEGEN    #LISTEDINFRANKFURT

Diese Veröffentlichung dient ausschließlich Werbezwecken und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Knaus Tabbert AG dar.
Ein solches Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf der Grundlage eines gebilligten Wertpapierprospektes (einschließlich etwaiger Nachträge hierzu), der im Zusammenhang mit dem Angebot 
veröffentlicht wurde. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich der öffentlich angebotenen Wertpapiere 
der Knaus Tabbert AG sollte nur auf der Grundlage des Lesens des Wertpapierprospektes erfolgen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, 
vollends zu verstehen. Der Wertpapierprospekt wurde auf der Internetseite der Knaus Tabbert AG (ir.knaustabbert.de) veröffentlicht und wird unter anderem dort sowie bei der Knaus Tabbert AG 
(Helmut-Knaus-Straße 1, DE-94118 Jandelsbrunn) zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Diese Bekanntmachung ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung 
von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von Amerika, in Australien, Kanada, Japan oder anderen Jurisdiktionen, in denen ein Angebot gesetzlich unzulässig ist. Die in dieser Veröffentlichung 
genannten Wertpapiere wurden und werden nicht gemäß dem U.S. Securities Act oder den Gesetzen irgendeines Bundesstaates oder anderer Jurisdiktion der Vereinigten Staaten registriert. 
Wertpapiere dürfen in den Vereinigten Staaten von Amerika nur mit vorheriger Registrierung oder ohne vorherige Registrierung nur aufgrund einer Ausnahmeregelung gemäß den Vorschriften des U.S. 
Securities Act von 1933 in derzeit gültiger Fassung (der „Securities Act“) verkauft oder zum Verkauf angeboten werden.  Wenn ein öffentliches Angebot von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von 
Amerika stattfinden würde, würde dieses mittels eines Wertpapierprospekts, den Investoren von der Knaus Tabbert AG (die "Gesellschaft") erhalten könnten, durchgeführt. Dieser Wertpapierprospekt 
würde detaillierte Informationen über die Gesellschaft und ihre Geschäftsführung, sowie Finanzinformationen, enthalten.  Es findet kein öffentliches Angebot der in dieser Bekanntmachung genannten 
Wertpapiere in den Vereinigten Staaten von Amerika statt. Vorbehaltlich bestimmter Ausnahmeregelungen nach dem Securities Act dürfen die in dieser Bekanntmachung genannten Wertpapiere in 
Australien, Kanada oder Japan, oder an oder für Rechnung von in Australien, Kanada oder Japan ansässigen oder wohnhaften Personen, weder verkauft noch zum Kauf angeboten werden.
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Diese Veröffentlichung dient ausschließlich Werbezwecken und stellt weder ein Angebot zum Kauf noch eine Aufforderung zum Kauf von Wertpapieren der Knaus Tabbert AG dar.
Ein solches Angebot erfolgt ausschließlich durch und auf der Grundlage eines gebilligten Wertpapierprospektes (einschließlich etwaiger Nachträge hierzu), der im Zusammenhang mit dem Angebot 
veröffentlicht wurde. Die Billigung des Prospekts ist nicht als Befürwortung der angebotenen Wertpapiere zu verstehen. Eine Anlageentscheidung hinsichtlich der öffentlich angebotenen Wertpapiere 
der Knaus Tabbert AG sollte nur auf der Grundlage des Lesens des Wertpapierprospektes erfolgen, um die potenziellen Risiken und Chancen der Entscheidung, in die Wertpapiere zu investieren, 
vollends zu verstehen. Der Wertpapierprospekt wurde auf der Internetseite der Knaus Tabbert AG (ir.knaustabbert.de) veröffentlicht und wird unter anderem dort sowie bei der Knaus Tabbert AG 
(Helmut-Knaus-Straße 1, DE-94118 Jandelsbrunn) zur kostenlosen Ausgabe bereitgehalten. Diese Bekanntmachung ist weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Kauf oder zur Zeichnung 
von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von Amerika, in Australien, Kanada, Japan oder anderen Jurisdiktionen, in denen ein Angebot gesetzlich unzulässig ist. Die in dieser Veröffentlichung 
genannten Wertpapiere wurden und werden nicht gemäß dem U.S. Securities Act oder den Gesetzen irgendeines Bundesstaates oder anderer Jurisdiktion der Vereinigten Staaten registriert. 
Wertpapiere dürfen in den Vereinigten Staaten von Amerika nur mit vorheriger Registrierung oder ohne vorherige Registrierung nur aufgrund einer Ausnahmeregelung gemäß den Vorschriften des U.S. 
Securities Act von 1933 in derzeit gültiger Fassung (der „Securities Act“) verkauft oder zum Verkauf angeboten werden.  Wenn ein öffentliches Angebot von Wertpapieren in den Vereinigten Staaten von 
Amerika stattfinden würde, würde dieses mittels eines Wertpapierprospekts, den Investoren von der Knaus Tabbert AG (die "Gesellschaft") erhalten könnten, durchgeführt. Dieser Wertpapierprospekt 
würde detaillierte Informationen über die Gesellschaft und ihre Geschäftsführung, sowie Finanzinformationen, enthalten.  Es findet kein öffentliches Angebot der in dieser Bekanntmachung genannten 
Wertpapiere in den Vereinigten Staaten von Amerika statt. Vorbehaltlich bestimmter Ausnahmeregelungen nach dem Securities Act dürfen die in dieser Bekanntmachung genannten Wertpapiere in 
Australien, Kanada oder Japan, oder an oder für Rechnung von in Australien, Kanada oder Japan ansässigen oder wohnhaften Personen, weder verkauft noch zum Kauf angeboten werden.

Werbung

Anzeigenpreise

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 €

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


