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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

MANDATE &
MANDANTEN

  berät  Hen-
kel mit  Dr. Werner Meier beim 
ersten syndizierten Green Loan in 
Deutschland. 
steht  den   Banken zur Seite mit 
Alexandra Hagelüken. swa

 
 ist von    

W & W  beim Erwerb der Aachener 
Bausparkasse eingeschaltet mit 
Eva-Maria Barbosa. swa

 ist  mit  Thomas 
Reischauer von NorthStar beim 
Verkauf des Frankfurter Wolken-
kratzers Trianon  an die südkorea-
nische   Igis/Hana mandatiert. swa

 
 unterstützt den  ADAC 

beim Einstieg der Allianz in die  
ADAC-Autoversicherung mit  Dr. 
Wolfgang Krauel und Dr. Thomas 
Broichhausen. swa

  
 

berät   Rewe bei der  Refinanzie-
rung  über 2 Mrd. Euro  mit Dr. 
Frank Laudenklos und Dr. Simon 
Reitz.  begleitet die  
Banken mit Marc Trinkaus und 
Michael Schnurr. swa

 
 berät Kommu-

nen bei der Deutschlandanleihe 
mit Dr. Hendrik Haag  und Prof. 
Dr. Dirk Uwer. swa

 
 vertritt  die 

Georg Fischer AG beim Verkauf 
zweier   Werke    mit  Dr. Ingo Strauss  
und  Dr. Heiko Gotsche. swa

 
 erreicht mit Dr. Ulrich 

Soltész für den  Freistaat Bayern 
die  Aufhebung von Beihilferück-
forderungen. swa  

 
 berät  Gimv beim  Erwerb 

der Medi-Markt-Gruppe  mit Dr. 
Fabian von Samson-Himmelstjer-
na.  unterstützt  das Manage-
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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WIRTSCHAFTSSYSTEM
„Der Kapitalismus ist 
gezombie� ed“

Lohnempfänger sind gegenüber 
Kapitalbesitzern ins Hintertreff en 
geraten. Dies erklärt Allianz-
Chefvolkswirt Ludovic Subran: 
„Der Kapitalismus ist gezombie-
fi ed.“ Eigentümer von Firmen mit 
zweifelhaftem Geschäftsmodell 
hätten den Besitz nur dank 
staatlicher Förderungen behalten.

Laufend aktuelle Nachrichten 
und Analysen unter 

www.boersen-zeitung.de

Kampf um die 
So� ware AG

Ein Wettbieten der Finanzinvestoren hat 
es mindestens schon zweimal in 

Deutschland gegeben: beim Generikaher-
steller Stada und beim Tierfutterversender 
Zooplus. Beide Male hat sich das Bieter-Du-
ell für die Aktionäre gelohnt. Jetzt zeich-
net sich erneut eine ähnliche Konstellation 
ab. Bei der Software AG in Darmstadt tritt 
der US-Finanzinvestor Bain Capital mit 
seiner Software-Portfoliofi rma Rocket 
Software als zweiter Bieter gegen den 
Tech-Investor Silver Lake an, der seit der 
Zeichnung einer Wandelanleihe im vori-
gen Jahr den Aufsichtsrat der Software AG 
führt und sich nun mit Hilfe der Stiftung 
des Gründers Peter Schnell den Zugriff  auf 
25% und am Markt zusätzlich 5% der Ak-
tien gesichert hat.

Das Ungewöhnliche an dem Vorgang: Ro-
cket Software beziehungsweise deren 
Mehrheitseigentümer Bain hat nicht wie 
früher üblich einfach eine höhere Off erte in 
Aussicht gestellt als die von Silver Lake ge-
botenen 30 Euro, die einem Aufschlag von 
fast 50% entsprachen. Jetzt steht der Kurs 
bereits bei 33 Euro. Vielmehr hat Rocket 
sofort nach dem Vertrag von Silver Lake mit 
der Stiftung, der am 21. April noch schnell 
am späten Abend bekannt gemacht wurde, 
in der darauff olgenden Woche zwischen 

dem 24. April und dem 28. April Aktien am 
Markt gekauft und dann am 29. April Zu-
griff  auf 10% gemeldet. Das gab es so noch 
nie in Deutschland. Die Amerikaner unter-
streichen damit, wie ernst sie es meinen. 
Andererseits haben sie bisher nicht öff ent-
lich erklärt, was sie eigentlich vorhaben.

Finanzkreisen zufolge hatte Rocket schon 
vor dem Vertrag von Silver Lake mit der 
Stiftung den Vorstand der Software AG an-
gesprochen, mit dem Ziel einer Übernahme, 
wurde aber ignoriert. Kein Wunder: Unter 
dem strategischen US-Eigentümer würde 
der deutsche Vorstand wohl nicht an der 
Spitze bleiben. Als Silver Lake davon erfuhr, 
wurde dem Vernehmen nach eilends der 
Vertrag mit der Stiftung gemacht. CEO San-
jay Brahmawar wirkt dabei insofern unpro-
fessionell, als er nicht die Interessen aller 
Aktionäre gleichermaßen wahrt. Dann 
hätte er einen Verkaufsprozess in die Wege 
geleitet, der den Preis maximiert, anstatt – 
wie es erscheint – nur dem Wunsch des Auf-
sichtsratschefs Christian Lucas aus dem 
Hause Silver Lake zu folgen. Jetzt wäre es 
gut, wenn alle ins Gespräch kämen. Das Er-
gebnis könnte sein, dass sich Silver Lake 
neben Bain an Rocket beteiligt und den 
Kauf der Software AG zu einem höheren 
Preis als 30 Euro je Aktie unterstützt.

► Im Interview Seite 8

LOGISTIKKONZERN
Gegenwind für neuen CEO 
der Deutschen Post

Die globale Konjunktur ab-
schwächung hat Spuren in der 
Quartalsbilanz der Deutschen 
Post hinterlassen. Das Betriebs-
ergebnis sank um 24%, doch im 
Markt war Schlimmeres erwartet 
worden. Der designierte CEO 
Tobias Meyer wird viel zu tun 
bekommen.

► Personen Seite 12

DIESELSKANDAL
Ex-Audi-Chef Stadler 
kündigt Geständnis an

Der Mammutprozess um den 
Abgasbetrug bei der Volkswagen-
Tochter Audi neigt sich nach mehr 
als zweieinhalb Jahren dem Ende 
zu. Der Hauptangeklagte, Ex-Vor-
standschef Rupert Stadler, kün-
digte ein vollumfängliches 
Geständnis an. Dies will er 
übernächste Woche ablegen.

► Personen Seite 12

STAATSANLEIHEN
Zinskosten der Staaten 
verdoppeln sich

Höhere Marktzinsen werden 
die Staatsfi nanzen erheblich 
belasten, wie aus dem Bericht des 
Sovereign Debt Index von Janus 
Henderson hervorgeht. Markt-
teilnehmer erwarten, dass die 
Zinskosten der Staaten bis 2025 
auf 2,8 Bill. Dollar steigen, 
 doppelt so hoch wie 2022.

► Bericht Seite 13
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Steigende Zinsen bescheren 
Banken Rekordgewinne

Unicredit, BNP Paribas und Lloyds legen starke Quartalszahlen vor

– Am Tag 
vor dem Zinsentschied für die Euro-
zone haben die französische BNP Pa-
ribas und die italienische Unicredit 
Rekordergebnisse veröff entlicht, die 
zu einem beachtlichen Teil aus den 
steigenden Zinsen resultieren. Auch 
die britische Großbank Lloyds Group 
profi tierte von der geldpolitischen 
Straff ung durch die Bank of England.

In der Eurozone haben die Noten-
banker wegen der anhaltend hohen 
Infl ation seit der im Juli 2022 einge-
läuteten Zinswende bereits sechsmal 
die Leitzinsen erhöht, zuletzt im März 
um 0,50 Prozentpunkte. Davon profi -
tieren Banken, deren Geschäftsmodell 
auf Zinseinnahmen im Firmen- und 
Privatkundengeschäft fußt. Für an-
dere Segmente, etwa die Immobilien-
fi nanzierung und die M&A-Beratung, 
ist die Aussicht auf steigende Zinsen 
dagegen tendenziell ungünstig.

Die italienische HVB-Mutter Uni-
credit profi tierte von einer anhalten-

den geschäftlichen Dynamik, einer 
deutlich rückläufi gen Kreditrisikovor-
sorge und einem im Vergleich zum 
Vorjahr um rund 1 Mrd. Euro gestie-
genen Zinsüberschuss von 3,3 Mrd. 
Euro. Unter dem Strich lag der Netto-
gewinn mit 2,1 Mrd. Euro deutlich 
über der Konsensschätzung von 1,3 
Mrd. Euro. Auch BNP Paribas ver-
zeichnete ein Rekordquartal, das auf 
sprudelnde Zinseinnahmen in einigen 
Sparten zurückzuführen war. Nach 
Angaben eines Sprechers weist die 
französische Großbank auf Gruppen-
ebene jedoch keinen Zinsüberschuss 
mehr aus, weil sie diese Kennziff er für 

„irreführend“ hält.
Die britische Lloyds Group, die 

unter anderem Marktführer auf dem 
britischen Hypothekenmarkt ist, wies 
einen Anstieg des Nettozinsergebnis-
ses um rund ein Fünftel aus, was leicht 
unter den Erwartungen lag. Die Netto-
zinsmarge von 3,22% übertraf die 
Konsensschätzung dagegen um einen 
Basispunkt.

Für die gesamte Finanzbranche ein-
schließlich der Versicherungswirt-
schaft stellt ein rasanter Wechsel des 
geldpolitischen Kurses eine Heraus-
forderung dar, weil das steigende 
Zinsänderungsrisiko Anpassungen 
erforderlich macht. Sichtbar wurde 
dies zuletzt in den USA, wo die star-
ken Zinserhöhungen der Federal Re-
serve zu einem Abzug von Kundenein-
lagen bei der Silicon Valley Bank 
(SVB) führten, die gerettet werden 
musste, was einen Dominoeff ekt im 
Segment der US-Regionalbanken zur 
Folge hatte.

Angesichts der durch die Notret-
tung der Schweizer Großbank Credit 
Suisse zusätzlich verstärkten Verunsi-
cherung gehen viele Volkswirte davon 
aus, dass die Europäische Zentralbank 
(EZB) auf der Ratssitzung am Don-
nerstag nur einen kleinen Zinsschritt 
von 0,25 Prozentpunkten beschließen 
wird.

bl/hip/lee/wü Frankfurt
Börsen-Zeitung,  4 . 5 . 2023 

– Die US-Notenbank 
Federal Reserve hat ein vorläufi ges 
Ende der Zinserhöhungen angekün-
digt. In dem Communiqué zur Zins-
entscheidung hat sie im Vergleich zur 
vorherigen Zinssitzung die Formulie-
rung gestrichen, dass der für die Geld-
politik zuständige Off enmarktaus-
schuss weitere Zinsschritte als 
angemessen erachtet. Nun heißt es, 
dass die Notenbank im Hinblick auf 
die Frage, inwieweit weitere Zins-
schritte erforderlich sein werden, die 
bisherigen kumulativen Anhebungen 
sowie die Wirkungsverzögerungen 
der Geldpolitik mitberücksichtigen 
wird.

Den Leitzins hat die Fed wie erwar-
tet um 25 Basispunkte angehoben. Die 
Zielgröße für die Fed Funds Rate steigt 
damit auf 5 bis 5,25%. In dem Com-
muniqué betonen die Notenbanker 
zudem, das amerikanische Banken-
system sei gesund und widerstands-
fähig.

Als Reaktion zeigte sich der Green-
back schwächer. Der Euro, der zuvor 
etwas fester bei 1,1038 Euro gestan-
den hatte, legte unmittelbar nach dem 
Zinsentscheid der Fed zu. Er wurde 
am Abend zu 1,1056 Dollar gehandelt. 
Die Rendite zehnjähriger US-Treasu-
ries gab leicht um 4 Ticks auf 3,39% 
nach. Der US-Benchmark-Index S&P 
500 verharrte kurz nach der Zinsent-
scheidung mit 4.123 Punkten in etwa 
auf dem Niveau vom Vorabend.

Vor der Zinsentscheidung in den 
USA verzeichnete der Dax einen An-
stieg von 0,6% auf 15.815 Punkte. Der 
Euro Stoxx 50 kletterte um 0,4% auf 
4.310 Zähler. Weiter stark nachgege-
ben hat der Ölpreis. Die Sorte Brent 
Crude rutschte um 3,9% auf 72,42 
Dollar je Barrel ab. Vor rund drei Wo-
chen hatte die Sorte noch zu mehr als 
86 Dollar notiert. Am Markt wurde auf 
Sorgen hinsichtlich der Weltkonjunk-
tur verwiesen.

ku Frankfurt
Börsen-Zeitung,  4 . 5 . 2023 

Fed signalisiert geldpolitische Pause
US-Notenbanker heben Leitzins wie erwartet um 25 Basispunkte an

Börsen-Zeitung,  4 . 5 . 2023 

Die Umstände 
des  Kampfs zweier 

Private-Equity-Firmen 
um die So� ware AG sind 
ungewöhnlich und lassen 

den Vorstand schwach 
erscheinen.

Von Christoph Ruhkamp

FINANZINVESTOREN

► Berichte Seiten 4, 5, 6

► Marktberichte Seite 24
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The Börsen-Zeitung is an official publication 
organ at all German stock exchanges. The 
subscribers of the Börsen-Zeitung are pri-
marily credit institutions, insurance compa-
nies, capital management companies, listed 
companies and other providers of services 
for capital markets.

For more than 70 years, the Börsen-Zeitung 
has been used by an exclusive clientele of 
decision-makers in and around financial 

markets and is therefore an exceptional plat-
form for advertisements. The results of the 
present study impressively prove that the 
readers of the Börsen-Zeitung are among 
the most important decision-makers in the 
financial community and appreciate “their 
Börsen-Zeitung”.

We commissioned the renowned institute 
Immediate GmbH in Bremen to carry out 
this study. Immediate GmbH is responsible, 

among other things, for the “Financial Com-
munity” study of iq media marketing GmbH 
and, for a long time, for the “LAE-Leseran-
alyse Entscheidungsträger in Wirtschaft 
und Verwaltung” (LAE reader analysis of 
decision-makers in business and adminis-
tration).

The publisher and editorial department of 
the Börsen-Zeitung

PREFACE

Frequency of publication 5 times a week 
 (Tuesday to Saturday)

Distribution channels The Börsen-Zeitung is distributed exclu- 
 sively by subscription

Editorial focus Financial markets, company reports, 
 and banking industry

Objective Analytical coverage and precise commentaries – being 
 an aid to professionals in their decision-making

Claim Up-to-date, credibility, reliability, high competence for 
 financial and capital market topics

About the Börsen-Zeitung
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Basic population Subscribers to the Börsen-Zeitung

Random sample Subscriber file of the Börsen-Zeitung

Data collection Online interviews with the listed recipient 
 of the Börsen-Zeitung in the period from
 1 March to 14 March 2022

SURVEY PROFILE

Readers

For 76% of readers, the Börsen-Zeitung is one of the most import-
ant media in everyday professional life. Almost 67% of the readers 
belong to the 1st or 2nd management level. More than 38% of the 
readers have an annual gross income of over 150,000 euros.

By placing your ad in the Börsen-Zeitung, you will reach deci-
sion-makers with high purchasing power without waste coverage.

Use

More than 72% of the respondents use the offers of the Börsen-Zei-
tung daily. The average reading time of the print version is 26 min-
utes per issue.

Your ad will attract attention and be noticed.

SUMMARY

Important in advance

Number of cases 302 interviews (net)

Institute Immediate GmbH, Bremen
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Gender

• male

• female

• diverse

Age

• up to 29 years

• 30 to 39 years

• 40 to 49 years

• 50 to 59 years

• 60 years and older

DEMOGRAPHY AND OCCUPATIONAL FEATURES

The readers of the Börsen-Zeitung are predominantly 
male and between 30 and 59 years of age (56 years old 
on average) in the professionally active period.

83.1

15.6

1.3

4.0

1.0

16.6

47.0

29.5

Figures in %

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigenabteilung – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telephone: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung
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Position in the company 
1st and 2nd management level

Board of directors
Managing director
Director
Authorised signatory
(Main) Head of Department

66.6%

33.4%

DEMOGRAPHY AND OCCUPATIONAL FEATURES
Other position
Section head 4.0%
Authorised 1.3% 
representative
Other employees 28.1%

36.1%

30.5%
66.6% of the readers belong to the 1st or 2nd management level, i.e. from 
the head of department to the board of directors, and of these again well 
over half belong to the highest decision-making bodies (36.1%).

Question:
Please state your position in the company. Are you ...?

Herausgebergemeinschaft WERTPAPIER-MITTEILUNGEN Keppler, Lehmann GmbH & Co. KG 
Börsen-Zeitung – Anzeigenabteilung – Sandweg 94 – 60316 Frankfurt – Deutschland 
Telephone: +49 (0)69 2732-115 – anzeigen@boersen-zeitung.de Börsen-Zeitung
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Gross annual salary
No information 28.5%

€250,000 and more 24.5%

€150,000 to less than €250,000 13.6%

Less than €150,000 33.4%

DEMOGRAPHY AND OCCUPATIONAL FEATURES

The readership of the Börsen-Zeitung consists of top 
earners and is thus a target group with purchasing power 
for high-quality products.

13.6%

28.5%
33.4%

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

24.5%
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Customer care

Support for ...

• corporate clients

• private clients

• institutional investors

DEMOGRAPHY AND OCCUPATIONAL FEATURES
Multiple answers/figures in %

Question:
Do you serve private clients, corporate 
clients and/or institutional investors?

12.2

22.5

25.8

72.2

20.2

4.6

3.0

Reading frequency

• regularly, i.e. daily

• frequently, i.e. 2 - 3 times a week

• occasionally, i.e. once a week

• less frequently

USER BEHAVIOUR

Question:
First, please tell me how often you use 
the Börsen-Zeitung (print/digital). Is 
that ...?
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Reading time

• less than 10 minutes

• 10 to less than 20 minutes

• 20 to less than 30 minutes

• 30 to less than 45 minutes

• 45 minutes and longer

USER BEHAVIOUR
Figures in %

Question:
And how long do you generally read an 
issue of the Börsen-Zeitung? If you pick up 
the newspaper several times, please add up 
all the reading times.

Readership loyalty

• very strong

• strong

• less strong

• not at all

• not specified

Question:
If you could no longer receive the Börsen-
Zeitung for any reason, would you miss it 
very much, a lot, less or not at all?

Average reading time: 26 minutes

35.4

4.0

18.9

26.8

14.9

55.0

15.9

1.3

0.7

27.2
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Use of other media brands
(regularly)

• Handelsblatt

• Frankfurter Allgemeine Zeitung (FAZ)

• Der Spiegel

• Bloomberg

• finanz-szene

• Reuters

• Financial Times

• finanzen.net

• Manager Magazin

• Capital

USER BEHAVIOUR
Figures in %

Question:
Now for something else: I am going to read 
you the names of some magazines and 
newspapers. For each newspaper or maga-
zine, please tell me how often you read it. 
Is it regularly, i.e. daily, frequently, i.e. about 
every 2nd issue, occasionally, i.e. about 
every 3rd to 4th issue, less often or never or 
hardly ever?

34.8

14.9

13.6

9.6

37.4

Only about 1/3 of Börsen-Zeitung readers regularly read the Handelsblatt or the Frankfurter 
Allgemeine Zeitung. So the Börsen-Zeitung should not be missing from any media plan.

Regularly, i.e. daily

14.6

6.6

3.3

7.9

0.7
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Important topics in professional everyday
life (multiple answers)

• Economic policy

• International financial markets

• Monetary policy

• Corporate reporting

• Economy

• Opinion & Analysis

• Regulation

• Inflation

• Digitalisation

• Personalities

• ESG

USER BEHAVIOUR
(Open query)

87.4

78.5

77.5

75.2

67.2

65.9

61.6

59.9

59.6

58.3

57.9
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USER BEHAVIOUR
(Open query)

Important topics in professional everyday
life (multiple answers)

• Shares

• Investment Funds

• ETF

• Bonds

• Asset Management

• Real Estate

• AI

• Fintechs and start-ups

• Business and Banking Law

• Commodities

• Crypto

36.8

46.0

34.4

27.8

43.0

40.1

38.1

37.7

37.7

36.4

33.1
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CONCLUSION

Bernd Bernhardt 
(Head of Advertising Marketing) 
Telephone: +49 69 2732-189 
b.bernhardt@boersen-zeitung.de

Andrea Wermann 
Telephone: +49 69 2732-223 
a.wermann@boersen-zeitung.de

Tolga Yildiz 
Telephone: +49 69 2732-247 
t.yildiz@boersen-zeitung.de

Contact

Like the previous studies, the present study 
impressively underlines the importance of 
the Börsen-Zeitung in the target group “de-
cision-makers in the financial sector”. The 
Börsen-Zeitung is read by a decision-mak-

ing and opinion-leading target group and 
achieves high attributions of competence 
due to the nature of its reporting on all areas 
of the financial markets.

Do you want to address the decision-mak-
ers of the financial community?

Then let us talk to you now. We look forward 
to hearing from you!
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Düsseldorfer Straße 16 
60329 Frankfurt am Main
Telephone: +49 69 2732-115
anzeigen@boersen-zeitung.de
www.boersen-zeitung.de

Börsen-Zeitung


