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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 
ersten syndizierten Green Loan in 
Deutschland. 
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Alexandra Hagelüken. swa
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Schulze. swa 

Redaktion:
Sabine Wadewitz (069/2732-212)
Walter Becker  (069/2732-264)
recht@boersen-zeitung.de

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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Der Mangel an digitaler Souveränität in 
Europa wird schon seit vielen Jahren be-
klagt. Die frühere Bundeskanzlerin An-
gela Merkel hatte anlässlich des IT-Gipfels 
im November 2014 davor gewarnt, dass 
„die Weltentwicklung Deutschland ein 
Stück davon läuft, wenn die digitale Sou-
veränität nicht mehr gewährleistet sein 
kann und Abhängigkeiten entstehen“. 
Auch ihre Nachfolger haben immer wieder 
auf die Gefahr der digitalen Erpressbar-
keit hingewiesen. Doch damals wurden 
die USA und China noch zu den „Freun-
den“ gezählt. Das hat sich zwischenzeit-
lich geändert. Gleich zum Start der neuen 
schwarz-roten Bundesregierung betonte 
Bundeskanzler Friedrich Merz (CDU) des-
halb, dass man nicht zulassen dürfe, „dass 
die USA und China allein die technologi-
sche Zukunft bestimmen“.

Nun soll an diesem Dienstag ein 
deutsch-französischer Gipfel zur digitalen 
Souveränität neue Akzente setzen und 
entsprechende Handlungsentscheidungen 
vorbereiten. Vom ihm solle „das starke 
Signal ausgehen, dass sich Europa der He-
rausforderungen bewusst ist und die digi-
tale Souveränität engagiert vorantreibt“, 
sagte ein Sprecher von Bundesdigitalmi-
nister Karsten Wildberger.

Doch die Gefahr, dass Deutschland den 
technologischen Anschuss verpasst ist 

„nur“ eine Dimension der digitalen Abhän-

gigkeiten: Es geht auch um Fremdbestim-
mung, Erpressbarkeit und Spionage. Ein 
Antrag der Grünen-Fraktion im Bundestag 
fordert denn auch konkrete Entscheidun-
gen, um europäische Alternativen bei Soft- 
und Hardware zu fördern und sich von 
den digitalen US-Oligopolen unabhängi-
ger zu machen.

In der Tech-Szene wird etwa gefordert, 
Open-Source-Anwendungen gezielt auch 
regulatorisch zu stärken und staatliche 
Einrichtungen auf den Wechsel in unab-
hängige Netzwerke wie das Fediverse zu 
zwingen. Dieses verzichtet auf algorith-
mische Manipulation und auf den Verkauf 
der User-Interessen an Werbekunden. Die 
Daten gehören dort nicht einem Mono-
polisten, sondern sind dezentral verteilt.

US-Recht kennt keine Grenzen

Aktuell beruhen „zentrale digitale Inf-
rastrukturen von Cloud-Diensten über 
Betriebssysteme und Technologien wie KI 
nämlich weiter auf Produkten, die von 
außereuropäischen Konzerne kontrolliert 
werden“, heißt es im Grünen-Antrag. Ver-
waltungen und Bürger seien dadurch 
„vielfach von Entscheidungen abhängig, 
die außerhalb Europas, in teilweise nicht-
demokratischen Systemen und intrans-
parent getroffen werden.“

Vor allem der US-Einfluss auf Daten-
flüsse europäischer Unternehmen auf US-
Servern ist zuletzt immer heikler gewor-
den. Das 2022 vom Innenministerium 
gegründete Zentrum für Digitale Souve-
ränität hat erst in diesem Sommer einen 
Hinweis auf juristische Risiken veröffent-
licht unter der Überschrift: „US-Recht 
kennt keine Grenzen!“. Durch Gesetze wie 
den Cloud-Act und FISA 702 würden alle 
US-Cloud-Anbieter der Pflicht unterliegen, 
Daten auch dann offenzulegen, wenn sie 
außerhalb der USA gespeichert sind. Das 
gelte ebenso für verbindliche Anordnun-
gen des US-Präsidenten. Vor diesem Hin-
tergrund ist der Standort des Cloud-Ser-

vers eines US-Netzwerk-Konzerns eher 
zweitrangig – es geht um die Geschäfts-
beziehung.

Deutsche Unternehmen sehen sich be-
reits seit längerem eher widerwillig ge-
zwungen, in Ermangelung europäischer 
Alternativen auf US-Anbieter zurück zu 
greifen. In einer Umfrage des Digitalver-
bands Bitkom halten 93% der Firmen das 
Land für stark bzw. eher abhängig von 
digitalen Technologien und Leistungen 
aus dem Ausland. Fast zwei Drittel gehen 
obendrein davon aus, dass diese Abhän-
gigkeit in den nächsten Jahren eher noch 
zunehmen wird. Sie vertrauen allenfalls 
Anbietern aus Frankreich (76%), Japan 
(72%), insgesamt aus Europa (68%) oder 
Großbritannien (58%). 60% misstrauen 
den USA, 70% Anbietern aus China.

Nur zwölf Monate zu überleben

Bezogen auf die USA fürchten 56% Ex-
portbeschränkungen und rund die Hälfte 
sorgt sich um den stabilen Zugang zu Soft-
ware- und Plattformdienste, 41% rechnen 

mit erzwungenem Datenabfluss. Noch 
schlimmer: Eigenen Angaben zufolge 
könnten Unternehmen nur zwölf Monate 
überleben, wenn die USA als Lieferant 
wegfielen; bei China sind es elf Monate.

Helfen könnte der Aufbau einer gegen-
seitigen Abhängigkeit. Dafür müssten sich 
Deutschland und Europa aber enorm an-
strengen, um gerade in Netzwerk- und 
Zukunftstechnologien Produkte auf den 
Markt zu bringen, die es anderswo nicht 
gibt. Wenn Technologien etwa aus 
Deutschland für US-Unternehmen unab-
kömmlich wären, würden sich die USA 
und China zweimal überlegen, Europa von 
eigener Technik abzuschneiden. Das 
haben die USA aktuell bei den Seltenen 
Erden in China erlebt, und Europa bei KI 
und Chips. Bislang kann der Kontinent 
allenfalls ein solches unabkömmliches 
Unternehmen vorweisen: den niederlän-
dischen Chip-Lithografen ASML.

Verschlimmert wird die Abhängigkeit 
auch, weil die Politik in Deutschland zwar 
stets über die fehlende digitale Souveräni-
tät klagt, bei eigenen Software-Entschei-

Schon seit Jahrzehnten wird auf 
deutscher und europäischer Ebene 
gefordert, dass der Standort seine 
Abhängigkeiten gegenüber ausländi-
schen Anbietern von Schlüsseltechno-
logien verringert und eigene Alternati-
ven im Angebot hat. Doch Jahr für Jahr 
wurde die Abhängigkeit größer. Berlin 
und Brüssel brauchen neue Ansätze, 
um Erpressbarkeit zu mindern und den 
Wohlstand zu sichern.
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dungen aber meistens US-Konzerne wie 
Google & Co. zum Zuge kommen. Bayern 
hat erst jüngst dem US-Unternehmen Mi-
crosoft die Infrastruktur der gesamten 
Verwaltung übertragen. Kritiker verwei-
sen auf konkrete Sicherheitsvorfälle, die 
die Risiken einer Microsoft-Abhängigkeit 
verdeutlichen. Sie führen den Fall des 
Chefanklägers des Internationalen Straf-
gerichtshofs an, dem auf Geheiß des US-
Präsidenten von Microsoft das E-Mail-
Konto gesperrt wurde.

„Public Money, Public Code“

Auch vor diesem Hintergrund setzen 
andere Bundesländer wie Thüringen und 
Schleswig-Holstein auf Open-Source-Lö-
sungen, und internationale Institutionen 
streben aus Sicherheitsgründen weg von 
Microsoft. Experten halten es zudem für 
absurd, dass staatliche und öffentlich-
rechtliche Institutionen weiterhin etwa 
auf „X“ (Ex-Twitter) unterwegs seien, ob-
wohl längst Alternativen wie Mastodon 
auf dem Markt seien und die Plattform 
radikal-extreme politische Haltungen 
sogar noch befördert.

„Public Money, Public Code“, fordert 
daher die Berliner Grünen-Fraktion und 
verlangt, dass bei öffentlichen IT-Be-
schaffungen offene Standards, offene 
Schnittstellen und Open-Source-Lösun-
gen Vorrang haben sollten. Zugleich seien 
„Experimentierräume“ nötig für neue 
Technologien, um Forschung schneller 
von der Idee in marktgängige Produkte 
zu überführen.

Allerdings sehen viele Politiker hier das 
Heil eher in Leuchtturmprojekten wie dem 
europäischen Luftfahrtkonzern Airbus als 
in Marktöffnungen, Deregulierung und 
mehr Risikokapital, welche die USA in di-
gitalen Technologien stark und dominant 
gemacht haben. Zwar gibt es auch regel-
mäßig Technologie-Gipfel in Deutschland 
– aber auch hier wurde stets mehr geredet 
als daraufhin gehandelt.

Europas digitale Zukunft in amerikanischen Händen?
Eine deutsch-französische Konferenz soll ein Aufbruchssignal setzen für mehr Unabhängigkeit des Kontinents bei Soft- und Hardware

Von Stephan Lorz, Frankfurt

Mammutprojekt gemeistert: 
Wie Atruvia alle Sparda-Banken  
auf ein Kernbankverfahren migrierte
Nach mehr als drei Jahren intensiver Projektarbeit ist es vollbracht: Mit der erfolgreichen Migration der Sparda-Bank West eG  
Mitte Oktober 2025 laufen nun alle elf deutschen Sparda-Banken auf dem Kernbankverfahren agree21 von Atruvia.

Foto: Atruvia AG

Kassem Salim, Sebastian Lotz 
und Stefan Metzger, Principal 
Project Manager bei der Atruvia 
AG, zeichneten für die Kernban-
kenmigration der letzten fünf
Sparda-Banken verantwortlich.

Anzeige

Was sich so einfach in einem Satz zusammenfassen 
lässt, war in der operationalen Umsetzung ein hoch-
komplexes IT-Großprojekt. Und ein Paradebeispiel  
dafür, wie durch exaktes Projektmanagement, part-
nerschaftliche Zusammenarbeit und konsequente  
Fokussierung auch solche Herausforderungen ge-
meistert werden können.

Mehr als 2,5 Millionen Kund*innen und  
über 55 Milliarden Euro Bilanzsumme

Das sind nur ein paar Zahlen, die die Migration der  
sieben Sparda-Banken zusammenfassen. Vier der elf 
Sparda-Banken laufen bereits seit einigen Jahren auf 
dem Kernbankverfahren von Atruvia – die übrigen  
zogen 2024 und 2025 nach. Allein in diesem Jahr hat 
Atruvia fünf der Institute auf das eigene Verfahren ge-
hoben. Ein Mammutprojekt. Die letzte und gleichzeitig 

komplexeste im Bunde war die Sparda-Bank West eG. 
Rund 620.000 Kund*innen, hinter denen eine Bilanz-
summe von 13 Milliarden Euro steht, zogen auf die 
neue IT-Plattform um. Parallel mussten vier Teilinsti- 
tute technisch fusioniert werden, da die se nach  
vergangenen Zusammenschlüssen noch auf unter-
schiedlichen Systemen liefen. Eine Besonderheit.  
Die Migrationen liefen in großen Teilen parallel, sodass 
die involvierten Personen zwischen verschiedenen 
Umsetzungsvorhaben und Banken springen mussten –  
während der reguläre Betrieb dort weiterlief. Über die 
mehrjährige Projektlaufzeit waren rund 300 Atruvia-
Mitarbeitende involviert. Und auch wenn sich Prozesse 
ähneln – am Ende gleicht keine Migration der anderen.

Erfolgsfaktoren: Planung, Kommunikation 
und Engagement  

In der Retrospektive zeigt sich, dass vor allem die 
Kombination aus minutiöser Planung, absolutem  
Fokus und dem unbedingten Willen aller Beteiligten  
für den gemeinsamen Erfolg entscheidend war. Ein 
gegenseitiger Vertrauensvorschuss, intensive und  
offene Kommunikation und klar geregelte To-dos  
ermöglichten, auch in kritischen Phasen einen kühlen 
Kopf zu bewahren. Dass es solche Phasen in Projek-
ten dieser Größenordnung immer gibt, ist klar. Wichtig 
ist dann nur, mit allen Beteiligten schnellstmöglich  
eine pragmatische und tragfähige Lösung zu finden.

Der Faktor Mensch als Schlüssel 

Eine Kernbankmigration ist mehr als ein technisches 
Projekt – sie ist gleichermaßen ein Change-Projekt, 
ganz besonders für die Banken. Denn die gesamte  
IT-Infrastruktur wird einmal komplett ausgetauscht,  

und das betrifft letztendlich die gesamte Organisation. 
Eine immense Aufgabe, die nur durch Zusammen- 
arbeit auf Augenhöhe funktionieren kann – zwischen 
den Instituten, dem abgebenden IT-Dienstleister und 
Atruvia als neuem Partner an der Seite der Sparda-
Banken. 

Für die Banken heißt das: maximale Einbindung der 
Mitarbeitenden, umfangreiche Schulungen und aus-
führliche Kundenkommunikation, damit jeder weiß,  
was zu tun ist. Und das alles Monate, teils Jahre,  
bevor dann der Schalter am Stichtag umgelegt wird. 
Vorbereitung ist in diesem Fall weit mehr als die halbe 
Miete. So waren die Cut-Over-Wochenenden mit dem 
Abarbeiten der minutiösen Pläne zwar von Spannung, 
aber auch von großer Zuversicht geprägt.

Strategische Bedeutung des Großprojektes 

Mit dem Projektabschluss stärkt Atruvia seine Position 
als Digitalisierungspartner der genossenschaftlichen 
FinanzGruppe. „Dass nun alle elf Sparda-Banken  
auf agree21 arbeiten, ist ein starkes Signal und festigt 
die Position der Genossenschaftsbanken in der  
Finanzlandschaft“, sagt Julia Japec, Vertriebsvor- 
ständin der Atruvia AG. Das Sparda-Banken-Projekt 
zeigt: Große Transformationsvorhaben verlieren  
ihren Schrecken, wenn technisches Know-how,  
Kompetenz und Teamgeist aufeinandertreffen. Dann 
kann auch eine komplexe Serienmigration gelingen. 
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ADVERTORIAL



Contact
Advertising Department
Telephone: 	+49 (0)69 2732-115
Email: 	 anzeigen@boersen-zeitung.de

Example

An advertorial is an advertisement presented in an editorial 
format. Advertorials are a form of advertising that comple-
ments traditional advertising. Under German press law, edi-
torial content and advertising must be clearly separated.

Advertorials must be marked as advertisements¹. In the 
case of bleed formats, the word ‘advertisement’ cannot be 
placed outside the advertisement. Advertorials must clear-
ly differ from the typeface used in the Börsen-Zeitung (font: 

Bitstream Charter)² and Börsen-Zeitung SPEZIAL (font: 
Charter ITC). The Calibri font can be used in advertorials, for 
example. Please do not use the two fonts mentioned, Bitstre-
am Charter and Charter ITC. Please note the possible text 
character counts in the table below.

Full-page advertisements must have a border³. The distance 
between the text and the edge should be at least 4 mm4. The 
advertisement may contain a photo or image5 and a logo6.

* including spaces

Number of text 
characters* Ad format

2,100 to 2,200 1/4 page

3,900 to 4,000 Junior Page

8,700 to 8,800 1/1 page

4,200 to 4,300 1/1 page magazine format in 
Börsen-Zeitung SPEZIAL

Eine kapitalmarktorientierte, staatlich geförderte private Alters-
vorsorge kann das Kapital privater Haushalte zur Schließung der 
Rentenlücke mobilisieren – vorausgesetzt, die Ausgestaltung ist 
für Anleger und Anbieter attraktiv. Nur eine produktoffene  
Gestaltung ermöglicht es Anlegern, individuelle Lebenssituationen 
und -phasen in der privaten Altersvorsorge zu berücksichtigen  
und fördert gleichzeitig Innovationen und Wettbewerb im  
Sinne der Anleger. Strukturierte Wertpapiere können dabei  
einen wertvollen Beitrag zur Bildung, Erhaltung und Absiche-
rung der privaten Altersvorsorge leisten: Sie ermöglichen es, die 
Risiken von Aktienfonds, -ETFs und Aktien zu reduzieren. 

Einfache Gestaltung
Um die Mehrheit der Bevölkerung zu erreichen, sind einfache und 
verständliche Lösungen für die private Altersvorsorge, die auch  
digital verfügbar sind, unbedingt notwendig. Erfolgreiche Systeme 
der privaten Altersvorsorge, wie beispielsweise in Schweden und 
nun auch in Polen, orientieren sich an diesen Anforderungen. 

Standards setzen, Flexibilität ermöglichen
Altersvorsorgeprodukte dürfen aus Gründen der Wirtschaftlichkeit 
standardisiert sein, müssen aber auf die individuelle Lebensphase 
und persönliche Anlageziele, Renditeerwartungen und Risikobereit-
schaft der Anleger anpassbar bleiben. Garantien und Verrentungen 
mindern die Renditen und sollten daher nicht verpflichtend sein. 

Der Mix macht’s
Ausgewogenheit und Diversifikation sind wichtige Leitideen des 
Vermögensaufbaus und der privaten Altersvorsorge. Insbesondere 
eine Vielzahl an zulässigen Finanzinstrumenten gewährleistet, dass 
Anleger ihre private Altersvorsorge ihren Lebensphasen anpassen 
können: Anleihen bieten Anlegern feste Zinserträge, Aktien, sei es  
in Form des Direktinvestments oder via Fonds/ETFs, bieten ein 
Wertsteigerungspotenzial (neben etwaigen Dividenden oder Aus-
schüttungen). Wenngleich der Erfolg von Aktienanlagen regelmäßig 
mit der Anlagedauer wächst, kann es vorkommen, dass ausgerechnet 
die Auszahl- bzw. Entnahmephase in eine Marktschwäche fällt. 
Strukturierte Wertpapiere können diese Risiken reduzieren und für 
solide Erträge sorgen.

Vom Sparen zum Anlegen – aber richtig!
Strukturierte Wertpapiere gehören in die private Altersvorsorge.

Strukturierte Wertpapiere – die Risiko-Reduzierer  
Strukturierte Wertpapiere werden in der rechtlichen Form der 
Schuldverschreibung und somit als Bankanleihe begeben. Als  
Beimischung ergänzen sie sinnvoll Depots: So bieten etwa Fest- und 
Stufenzinsanleihen verlässliche Zinserträge bei 100-prozentigem 
Kapitalschutz, während Kapitalschutz-Zertifikate den Erhalt des  
Kapitaleinsatzes garantieren und zusätzlich Partizipation an  
steigenden Aktienkursen ermöglichen. Der Großteil der weiteren 
Anlageprodukte (ohne Kapitalschutz) kann typische Aktienrisiken 
abfedern und kontinuierliche Erträge unabhängig von der Richtung 
einer Marktbewegung erzielen. 

SRI-Risikoklassifizierung – das etablierte europäische Maß für 
Anlageprodukte 
Die für viele Finanzinstrumente verpflichtende Risikoklassifizierung 
(Summary Risk Indicator – SRI) nach der EU-PRIIPs-Verordnung ist 
ein praxiserprobter Weg, um zu entscheiden, ob sich ein Finanzins-
trument für die Altersvorsorge qualifiziert. Anhand der SRI-Risiko-
klassifizierung können Anleger das Gesamtrisiko eines Finanzinstru-
ments auf einen Blick verstehen, da es auf zwei Hauptkomponenten 
basiert: den Schwankungsrisiken der Kapitalmärkte (Marktrisiko) 
und der Bonität des Emittenten (Emittentenrisiko/Kreditrisiko). Die 
Finanzinstrumente werden auf einer Skala von 1 (niedrigstes Risiko) 
bis 7 (höchstes Risiko) eingeteilt. Für die Altersvorsorge sind aus  

unserer Sicht Finanzinstrumente der Risikoklassen 1 bis 5 sinnvoll: 
Damit sind alle Anlageprodukte vom Geldmarktfonds über struk-
turierte Wertpapiere bis hin zum Aktienfonds oder -ETF abgedeckt.  
Hebelprodukte kommen in unseren Überlegungen für die private 
Altersvorsorge nicht vor, wenngleich auch sie zur Vermögensabsiche-
rung nützlich sein können.

Unsere Forderung
Wir fordern, die Chancen zur anlegerfreundlichen Reform der 
privaten Altersvorsorge zu nutzen und dabei auf fünf Erfolgs- 
faktoren zu setzen: 

1.   Anwendung etablierter EU-Risikoklassen (SRI 1 bis 5) als  
Auswahlkriterium pAV-berechtigter Finanzinstrumente  

2.   Produktoffene Konzeption zur flexiblen Nutzung aller  
Wertpapiere innerhalb der berechtigten Risikoklassen – von 
Anleihen über strukturierte Wertpapiere bis zu Aktienfonds/ 
-ETFs und Aktien 

3.   Privatwirtschaftliche Organisation mit kostengünstigen  
in dividuellen Depots für Altersvorsorge-Anleger und unbüro-
kratisches Zulassungsverfahren für Anbieter 

4.   Verzicht auf verpflichtende Kapitalgarantien und Verrentung 
5.   Attraktive Förderung durch staatliche Zulagen und Steuerfrei-

heit in der Einzahlphase

ANZEIGE

Diese Fördermitglieder unterstützen die Arbeit des BSW: 

Wer ist der BSW?
Der Bundesverband für strukturierter Wertpapiere (BSW) ist die Branchenvertretung der führenden Emittenten strukturierter Wertpapiere in Deutschland. Mitglieder sind: 

Hersteller sog. verpackter Finanzprodukte (PRIIPs) wie strukturierte Wertpapiere, 
Fonds/ETFs sowie Versicherungen sind durch die EU-PRIIPs-Verordnung dazu  
verpflichtet, in einem Basisinformationsblatt neben der Beschreibung der Funktions-
weise, der Chancen und Kosten des Instruments auch eine Risikobewertung anhand 
eines Gesamtrisikoindikators, dem SRI, vorzunehmen. Dessen Berechnungsmethodik 
und Darstellung anhand einer vorgeschriebenen Skala von 1 (niedrigstes Risiko) bis 7 
(höchstes Risiko) werden vom europäischen Gesetzgeber vorgegeben.

Niedriges Risiko Hohes Risiko

1 3 52 4 6 7

Großteil der Produktkategorien mit geringeren Risiken als ein Direktinvestment

Marktvolumen 104 Mrd. Euro (zum 30.09.2025, nach Produktkategorien)

Produktkategorie Marktvolumen in Mrd. Euro Ø Risikoklasse (SRI)

Anlageprodukte mit 100 % Kapitalschutz 51,4 1,21

Festzins- und Stufenzinsanleihen 39,3 1,02

Strukturierte Anleihen 4,5 1,21

Kapitalschutz-Zertifikate 7,6 2,21

Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 47,3 3,65

Bonitätsabhängige Schuldverschreibungen 1,7 2,27

Weitere Anlageprodukte ohne Kapitalschutz 1,8 2,73

Discount-Zertifikate 3,9 3,24

Aktienanleihen 5,8 3,43

Express-Zertifikate 29,4 3,73

Bonus-Zertifikate 1,2 4,14

Index- und Partizipationszertifikate 3,5 4,73

Anlageprodukte gesamt 98,7 2,38

Über die Hälfte des Marktvolumens strukturierter  
Wertpapiere ist mit niedrigen Risiken investiert  
(Risikoklassen 1 und 2)
Marktvolumen 104 Mrd. Euro (zum 30.09.2025, nach Risikoklassen) 

Zur Einordnung: Euro-Geld-
marktfonds fallen üblicherweise 
in die Risikoklasse 1. Euro-
päische Aktien finden sich 
größtenteils in den Risiko-
klassen 5 und 6. Aktienfonds 
und -ETFs auf große Aktien-
indizes, wie MSCI World®, 
EURO STOXX 50® oder DAX®, 
sind überwiegend den Risiko-
klassen 4 und 5 zugeordnet.

Risikoklasse 1 (niedriges Risiko)
Risikoklasse 2
Risikoklasse 3
Risikoklasse 4

Risikoklasse 5
Risikoklasse 6
Risikoklasse 7 (höchstes Risiko)

14,7 %

11,2 %

8,7 %

4,5 %
5,5 %

104 Mrd. Euro
SRI Ø 2,61

47,6 %

7,9 %

„Wer beruhigt in die Rente  
gehen will, muss seine Risiken  
im Griff haben. Dafür gibt es  
strukturierte Wertpapiere.“ 

Christian Vollmuth, geschäftsführender Vorstand des BSW
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YOUR ADVERTORIAL ADVERTISEMENT
IN THE BÖRSEN-ZEITUNG
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Source: Börsen-Zeitung, 28.11.2025, advertisement format: 1/1 page

Would you like to place an 
advertorial advertisement?
We would be happy to send 
you a non-binding quote.



1/8 page 
112mm w x 
140mm d 

4c	 €5,415.00

Junior Page 
228mm w x 250mm d

4c	 €16,100.00 
4c page 3 or 5	 €18,515.00

Stripe  
Advertisement 
112mm w x 
440mm d 

4c	 €14,820.00

1/2 page 
286mm w x 220mm d

4c	 €17,470.00 
4c page 3 or 5	 €19,217.00

1/4 page 
286mm w x 111mm d  
(Landscape format) 
 
170mm w x 185mm d 
(Portrait format)

4c	 €10,200.00

1/1 page 
286mm w x 440mm d

4c	 €33,700.00 
4c page 3 or 5	 €35,385.00

1/3 page 
286mm w x 147mm d  
(Landscape format) 
 
170mm w x 245mm d  
(Portrait format)

4c	 €13,050.00

Landscape 
format

Portrait 
format

Landscape 
format

Portrait 
format

COMMERCIAL ADS
EDITORIAL SUPPLEMENTS AND FOCUS TOPICS

SPECIALS/BÖRSEN-ZEITUNG SPEZIAL

Advertorials
Advertorials are generally possible. These will be marked as advertisements and it is imperative that they clearly deviate from the typeface of the 
Börsen-Zeitung or the Börsen-Zeitung SPEZIAL and that they are provided with a frame. Prices and formats as for commercial ads.

All prices are subject to VAT.Tunnel and panorama ads or special advertising formats on request.

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

Cutting allowance:
4mm around outer edges

Bleed size advertisement:
210mm w x 297mm d

Type area:
175mm w x 244mm d

1/2 page 
105mm w x 297mm d 
(Portrait format)

4c	 €7,150.00

1/2 page 
210mm w x 148mm d 
(Landscape format) 

4c	 €7,150.00

1/1 page 
210mm w x 297mm d 
4c	 €13,590.00

4th title page 
4c	 €14,949.00

1/3 page 
210mm w x 99mm d

4c	 €4,990.00

Portrait-
format

Landscape
format


