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-Kreditﬂenossenschaften

Spitzen-Leistung

Seit Jahren beweisen die deutschen Kreditgenos-
senschaften erfolgreich, wie man mit schwierigs-
ten Rahmenbedingungen umgeht. Die Antwort
klingt relativ einfach: Man hort auf den Kunden.
Die starke Prasenz in der Flache mit aktiven Unter-
nehmern vor Ort ist ein Asset, wie es kaum eine
andere Bank oder Bankengruppe in Deutschland
vorweisen kann. Ein schlanker und damit effizien-
ter Unterbau aus hochspezialisierten Dienstleistern
liefert die Produkte und Dienstleistungen, die der
starke Bankvertrieb aus uber 1100 Volks- und
Raiffeisenbanken an den Mann und an die Frau
bringt. Das ist eine echte Spitzenleistung. Die Fol-
ge: Das Selbstbewusstsein und die Marktanteile
wachsen, Letztere allerdings nur langsam und in
den Kerngeschaften Privatkunden- und Mittel-
standsgeschaft hinkt man immer noch dem
scharfsten Wettbewerber, der deutschen Sparkas-
sen-Organisation, deutlich hinterher.

Fiir eine solche Spitzenleistung bedarf es auch
Leistung an der Spitze. Und die DZ Bank liefert.
Auch sie hat sich in den vergangenen Jahren noch
starker auf ihre Kunden, primar die Volks- und
Raiffeisenbanken, ausgerichtet und als subsididrer
Dienstleister und starker Partner beispielsweise im
Firmenkundengeschaft positioniert und etabliert.
Und dass fiir 2013 ein Rekordergebnis zu Buche
steht, starkt die eigene Position natiirlich weiter.
Zum einen mit Blick auf den Stresstest von EZB
und EBA, weil wiederum ordentlich Kapital aus
thesaurierten Gewinnen zugefiihrt werden kann.
Zum anderen aber auch als gutes Argument fiir die
im ersten Halbjahr anstehende Kapitalerh6hung.
Die DZ Bank sei ein lohnenswertes Investment,
hatte der Vorstandsvorsitzende Wolfgang Kirsch
vor einem Jahr gesagt. Er hat recht behalten. Die
Zahlen stimmen und die um 30 Prozent erhdhte
Dividende von 13 Cent je Aktie ist ein klares Signal.
Wo das nicht reicht, wird gar mit einer starkeren
Prasenz in den Gremien der DZ Bank geworben. So
stellt Kirsch der Frankfurter Volksbank, immerhin
eine der stirksten Volksbanken der Republik und
groBter Einzelaktiondr der DZ Bank, den seit Lan-
gem ersehnten Platz im Aufsichtsrat des Spitzen-
instituts in Aussicht. ,Ich sehe gute Chancen, dem
Wunsch der Frankfurter Volksbank nachzugeben,
starker in den Gremien der DZ Bank vertreten zu
sein”, sagt er, wohl betonend, dass das nicht Sache
des Vorstands sei. Die gegenwértige Amtsperiode
lauft noch bis 2016.

Bei aller Zufriedenheit Gber das Erreichte fehlte
aber jeder Uberschwang. ,Sehr ordentlich” sei das
Jahr gelaufen, immerhin das beste in der Geschich-
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te der DZ Bank, mehr Begeisterung war dem Vor-
standsvorsitzenden nicht zu entlocken. Denn na-
tirlich weiB3 Kirsch auch, dass mit der Positionie-
rung der DZ Bank als Spitzeninstitut auch viele
Faktoren verkniipft sind, die das Ergebnis mal in
die eine ebenso wie in die andere Richtung abwei-
chen lassen kénnen, ohne dass man immer direkt
Einfluss nehmen kann. 2013 halfen beispielsweise
das Rekordergebnis von Schwébisch Hall, die prima
Abséatze bei Union und R+V und ein Plus von 30
Prozent im Neugeschaft bei der DG Hyp. Anders in
den vergangenen Jahren: da sorgte die europdische
Staatsschuldenkrise, wahrlich kein hausgemachtes
DZ-Bank-Problem, lber das iippige Biindel an
Staatspapieren der DG Hyp fiir die ein oder andere
unschone Uberraschung. 2013 war genau dies auf-
grund von Wertaufholungen der Garant fiir den
Rekord. Managementfehler bei Verbundinstituten
wie die ausgepragte Auslandsprasenz und die hohe
Abhéngigkeit von den Zweitvermarktungsmarkten
fur Kraftfahrzeuge der VR Leasing schlugen direkt
auf die Konzernmutter durch. In solchen Féllen
muss die DZ mit Kapital bereitstehen, die Dinge
«quick and dirty" geradezuriicken.

2,2 Milliarden Euro, 1,3 Milliarden Euro, 324 Milli-
onen Euro, 1,6 Milliarden Euro, 836 Millionen Euro,
minus 1,5 Milliarden Euro, 1,1 Milliarden Euro,
2,1 Milliarden Euro, 1,4 Milliarden Euro und 1,2
Milliarden Euro. Diese Zehn-Jahresiibersicht ist ein
Spiegel der Aufgaben und zeigt, wie schwer es ist,
das Vorsteuerergebnis der DZ Bank vorherzusagen.
Es zeigt aber auch, wozu der Verbund insgesamt
imstande ist. Und wenn Wolfgang Kirsch sagt, dass
das Modell des ,regionalen Spielers” mit dem Fokus
auf den Heimatmarkt Deutschland seiner Uberzeu-
gung nach das tiberlebensfahigste Geschaftsmodell
flir Banken sei, kann man ihm derzeit nur schwer
widersprechen. Storfeuer aus Europa natirlich im-
mer auBen vor gelassen.

Sgarkassen I

Positiv liberraschend

Eigentlich, meint man, sollte Gerhard Grandke so
schnell nichts mehr Gberraschen kénnen. Wirkt der
machtige Sparkassenprésident aus Hessen und
Thiringen doch mit allen Wassern gewaschen und
durch viele Jahre Kommunal- und Landespolitik
gestahlt. Seine 50 Sparkassen schaffen das mit-
unter aber doch noch. So mit dem Ergebnis fiir
2013, das deutlich besser ausgefallen ist, als vom
Prasidenten und den ubrigen Verantwortlichen vor
einem Jahr noch angenommen. Die Institute profi-
tieren derzeit noch von einer verbilligten Refinan-
zierung, nach wie vor auskdmmlichen Margen im



Kundengeschaft und vor allem Volumenszuwich-
sen und weisen vor Bewertung ein stabiles Er-
gebnis aus. Nach Bewertung steht allerdings ein
Riickgang um knapp zehn Prozent zu Buche, wofiir
in erster Linie Wertberichtigungen auf Wertpapiere
verantwortlich sind. Im Vorjahr fielen hier noch
Zuschreibungen von 136 Millionen Euro an. Er-
freulich dagegen die Kreditrisikovorsorge, die nicht
nur das ohnehin schon sehr gute Vorjahr von sechs
Millionen Euro an Abschreibungen tibertraf, son-
dern mit drei Millionen Euro Zuschreibungen sogar
positiv ausfiel. Dass unter dem Strich beim Jahres-
ergebnis vor Steuern wieder ein Zuwachs um vier
Prozent auf rund 612 Millionen Euro ausgewiesen
wird, liegt an geringeren Zufiihrungen zu den Vor-
sorgereserven nach § 340f und g HGB.

Allerdings gibt es natiirlich Schlimmeres, als positiv
zu Uberraschen, gerade mit Blick auf die kommen-
den Belastungen aus hoheren regulatorischen
Anforderungen und der niedrigen Zinsphase, die si-
cherlich bald auch stérker als bislang auf die Ergeb-
nisse durchschlagen wird. Fein dran, wer da recht-
zeitig die Guten ins Topfchen schaffen kann, wie es
im Marchen heiBt. Grandke ist sich jedenfalls sicher,
dass ,die Eigenkapitalsituation der hessisch-thirin-
gischen Sparkassen so komfortabel ist, dass selbst
von heute an gerechnet eine ldnger andauernde
Niedrigzinsphase durchgehalten wird". Schicksals-
schldge aus dem eigenen Lager sind ebenfalls nicht
in Sicht. Die Belastungen aus dem teuren Landes-
bank-Berlin-Engagement sind abgearbeitet und in
Hessen-Thiiringen auf den durchschnittlichen Wert
von sechs Prozent des Anschaffungswertes abge-
schrieben. Von Schieflagen bei einer seiner Spar-
kassen ist dem Prdsidenten ebenso wenig bekannt
wie von Eskapaden &hnlich denen im oberbaye-
rischen Miesbach. Diese Geschichte sei ausge-
sprochen &argerlich, so Grandke, schade sie doch
aufgrund ihrer breiten 6ffentlichen Wirkung dem
Image der Sparkassen-Finanzgruppe insgesamt.

Bleiben als Unsicherheitsfaktor vor allem die mit-
unter tiberraschenden Gedankenspiele und Vorsto-
Be vor allem aus Briissel. Er sei schon gespannt und
natiirlich auch besorgt, wie ein englischsprachiges
Team der EZB im Ernstfall mit den Verantwort-
lichen der Sparkasse Griinberg im GieBener Hinter-
land zusammenarbeiten werde, auch wenn die
Amtssprache natirlich Deutsch sei. Doch will man
der EZB wirklich die Ubersetzungshoheit iiberlas-
sen? Alles Panikmache? Natiirlich soll die EZB zu-
nachst nur die groBen, systemrelevanten Institute
iberwachen. Doch sie hat ein Durchgriffsrecht und
auch die Aufsichtsstandards fiir die vielen kleinen
Institute werden sich lber kurz oder lang denen
der groBen angleichen. Von der doppelten Propor-
tionalitat in der Bankenaufsicht kann nicht nur der
Préasident nicht mehr viel feststellen. Das betrach-
tet Grandke mit Unbehagen. Denn seiner Ansicht

nach fordert die polyzentrische Aufsichtsarchitek-
tur die Tendenz zur Zentralisierung in der Banken-
branche und wirkt damit dem Verbundgedanken
entgegen. Auch die Vorschriften des Meldewesens
haben es Grandke angetan. Mindestens 50 Melde-
bogen, die eine Vielzahl von Daten erfordern,
seien monatlich oder quartalsweise abzugeben, das
sprenge jegliches MaB. Und der paternalistisch ver-
standene Anlegerschutz wirke kontraproduktiv,
treibe er die Kunden doch aus dem Hafen der Be-
ratung in die rauen Gewasser des grauen Kapital-
marktes.

Trotzdem: All dem sehen sich die Sparkassen ge-
wappnet. Fiir das laufende Jahr erwartet der Prési-
dent einen Riickgang der Ergebnisse. Doch wer
weiB, vielleicht irrt er ja schon wieder? Den Spar-
kassen ware es zu wiinschen.

Investmentfonds
Noch reichlich Potenzial

Man kann die deutschen Anleger offensichtlich
nicht zu ihrem Gliick zwingen. Trotz guter Aktien-
markte (Dax mehr als 24 Prozent im Plus; M-Dax
gar 38 Prozent im Plus) haben sich die hiesigen
Sparer im vergangenen Jahr mit Blick auf die
Wertentwicklung ihrer angelegten Mittel keines-
wegs mit Engagements in Aktien schadlos gehal-
ten. Sondern in ihrer groBen Mehrzahl verharren
sie in derzeit recht niedrig verzinsten Spareinlagen.
Das hat 2013 vielen Biirgern eindeutig reale Ver-
luste beschert, wie die meisten durchaus erkannt
haben. Dass nicht zuletzt die Klientel der Volks-
und Raiffeisenbanken von solchen EinbuBen be-
troffen ist, weill man auch bei der genossenschaft-
lichen Fondsgesellschaft Union Investment. Und
so sieht der Vorstandsvorsitzende Hans Joachim
Reinke sein Haus in einer besonderen Verantwor-
tung, den Sparern und Kunden Wege aus diesem
Zinsdilemma aufzuzeigen. Das klingt zunéchst ein-
mal ganz selbstlos, kann aber fiir beide Seiten von
Vorteil sein. Denn natiirlich ist es in der heutigen
Zinsphase fiir jeden Anbieter enorm vertrauensbil-
dend, wenn er seinen Kunden auf deren Jahres-
bescheinigung eine Wertentwicklung ihrer Depots
prasentieren kann, die weit {iber den Konditionen
der Spareinlagen liegt. Genau das konnte im Be-
richtsjahr 2013 wie viele andere Fondsgesellschaf-
ten auch die Union Investment.

Uber alle Wertpapierklassen hinweg erwirtschafte-
ten ihre Fonds eine Wertentwicklung von 5,7 (im
Vorjahr 8,3) Prozent netto, bei Aktienfonds waren
die Renditen sogar zweistellig. Viele Anleger mit
Durchhaltevermdgen sind damit nach den zuletzt
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zwei guten Aktienjahren mit ihren Wertpapier-
depots zumindest wieder bei Werten angelangt
wie sie sie vor der Finanzkrise kannten. Und mit
der Wertentwicklung der verbliebenen Aktienfonds
sowie der neu hinzugekommenen Mischfonds
diirften sie in 2012 und 2013 angesichts sonstiger
Renditeaussichten tiberwiegend sehr zufrieden ge-
wesen sein.

Wie kann man die Anleger am Aufschwung der
Kapitalmarkte beteiligen, ohne gleich ganz auf Ak-
tienfonds zu setzen? So in etwa muss die Produkt-
und Vertriebsphilosophie der Union gelautet haben.
Denn fiir die reine Aktienanlage, so haben die ver-
gangenen Jahre seit der Dotcom-Krise gezeigt, sind
die deutschen Anleger ldngst noch nicht wieder zu
begeistern. Es ging folglich darum, die Uberzeugung
von der langfristigen Uberlegenheit der Aktienren-
diten dennoch in den eigenen Produktldsungen um-
zusetzen, wenn auch nicht in Reinkultur. Heraus-
gekommen ist die Forcierung der sogenannten Mul-
ti-Asset-Fonds, mit denen die genossenschaftliche
Fondsgesellschaft dem Sicherheitsbediirfnis der
Kunden nachkommen und dennoch mehr Ausgewo-
genheit in die Geldanlage bringen will. Deren Ab-
satzerfolg kann sich im Berichtsjahr 2013 sehen las-
sen. Allein den sechs Private-Fonds-Losungen sind
2,216 Milliarden Euro an neuen Geldern zugeflos-
sen. Das ist ungleich mehr als in den beiden Vorjah-
ren (0,982 beziehungsweise 0,414 Milliarden Euro in
den Jahren 2011 und 2012). Mit dieser Spielart von
risikoorientierten Fonds, allesamt ohne Ausgabe-
aufschlag und mit einer Verwaltungsgebiihr je nach
Risikoklasse zwischen 1,0 und 1,5 Prozent, so gibt
man sich bei der Union Uberzeugt, lassen sich in
kleinen Schritten die tradierten sicherheitsorientier-
ten Verhaltensmuster der deutschen Anleger abbau-
en. Immerhin hat die Variante mit der hdchsten Ri-
sikoklasse derzeit einen Aktienanteil von 87 Prozent.

Wie schon in der Vergangenheit betreibt die Gesell-
schaft mit den Multi-Asset-Fonds einmal mehr eine
sanfte Lenkung ihres Neugeschiftes. Vor fast zehn
Jahren beispielsweise hat sie groBe Teile des Neuge-
schaftes in steuersparenden Fonds einsammeln kon-
nen, ehe sie mit der Anderung der steuerlichen Rah-
menbedingungen mit dem Jahressteuergesetz 2009
wieder umsteuern musste. Eine zweite erfolgreiche
Schiene, die Kunden von den triiben Aussichten
normaler Sparprodukte abzukoppeln, sind nach wie
vor die Fondssparpléne. Allein der in den vergange-
nen drei Jahren von 761100 uber 807000 auf
870000 angestiegene Bestand an Ansparvertrdgen
generiert mittlerweile regelmaBige Zahlungen von
jahrlich 1,1 Milliarden Euro, die wie erwiinscht weit
iberwiegend in Aktien- und Mischfonds flieBen.

Sollte die Niedrigzinsphase noch lange anhalten,
darf die Union zudem auf weiteres Potenzial hof-
fen. Denn die Zahl ihrer gut vier Millionen privaten
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Kunden entspricht nicht anndhernd der Kunden-
zahl der genossenschaftlichen Gruppe. Selbst wenn
man sich an dieser Stelle nur auf die im Berichts-
jahr noch einmal weiter gewachsene Zahl der
17,7 Millionen Mitglieder (Stand Ende 2013) be-
schrankt, sollte es noch geniigend Ansprechpartner
geben, die sich bei der momentanen Verzinsung
ihrer Spareinlagen eigentlich miihelos von den
Performancezahlen der Fondsbranche iiberzeugen
lassen miissten.

Institutionelle Anleﬂer I

Auf dem Weg in die
Unternehmensfinanzierung

Unternehmensanleihen haben hierzulande durch-
aus Potenzial. Ende Februar dieses Jahres waren
deutsche Unternehmensanleihen mit einem Wert
von 278 Milliarden Euro im Umlauf. Davon entfie-
len 230 Milliarden Euro auf Investment-Grade-An-
leihen, 48 Milliarden Euro auf High Yield (jeweils
inklusive Financials, nach Indizes der Bank of Ame-
rica Merrill Lynch). Alleine die derzeit herrschenden
Rahmenbedingungen kdnnen alternativen Finan-
zierungsformen, zu denen die Unternehmensan-
leihen gehoren, nun durchaus Auftrieb verleihen.
Einerseits erhdhen regulatorische MaBnahmen den
Druck auf die Eigenkapitalsituation von Kreditins-
tituten. Diese diirften sich daher zukiinftig mit der
(langfristigen) Kreditvergabe eher zuriickhalten
oder diese zumindest flrs eigene Haus margen-
trachtiger und damit fiir den Kunden teurer ge-
stalten. Auf der anderen Seite sind insbesondere
institutionelle Investoren im Niedrigzinsumfeld auf
der Suche nach rentierlichen Anlagen. Gerade Ver-
sicherer und Versorgungswerke wenden sich der-
zeit verstarkt der Finanzierung von Unternehmen,
aber auch von InfrastrukturmaBnahmen und Pro-
jekten im Bereich erneuerbare Energien zu.

Aus ihrer Sicht muss im Hinblick auch auf den
Markt der Unternehmensanleihen freilich stets die
Gretchenfrage nach der optimalen Rendite bei
moglichst geringem Risiko beantwortet werden.
Denn hier gilt vielleicht noch deutlicher als fiir an-
dere Instrumente des Kapitalmarktes: Firmen mit
guter Bonitdt refinanzieren sich giinstiger als
solche mit schlechten Bewertungen. Am Beispiel
deutscher Unternehmensanleihen lésst sich leicht
erkennen wie stark die Konditionen fiir verschiede-
ne Emittenten und Papiere differieren. Auf der
einen Seite des Spektrums stechen gut geratete
Instrumente heraus: Die Helaba beispielsweise hat
eine Anleihe mit Laufzeit bis April 2019 ausstehen,
die sie mit mageren 0,97 Prozent per annum ver-
zinst. Bei der ING-Diba lduft ein ebenso langfristi-



ges Instrument bis Mdrz 2019, dessen Zinssatz bei
0,95 Prozent liegt. Im kurzfristigeren Bereich fallen
die Satze sogar noch niedriger aus. So kommt eine
Anleihe der Bayern-LB mit Restlaufzeit bis Juni
2015 auf einen Zinssatz von 0,24 Prozent, ebenso
wie ein Vehikel der LBBW, das bis Februar des kom-
menden Jahres lduft. Bei schlechterem Rating hin-
gegen sehen die Risikoaufschlage ganz anders aus:
Unitymedia Kabel BW zum Beispiel hat eine An-
leihe mit Falligkeit zum Dezember 2019 im Umlauf,
die mit 7,52 Prozent jahrlich verzinst wird.

Wer in gute Bonitaten (bei vergleichsweise gerin-
ger Verzinsung) investieren will, der kann das
durchaus direkt tun. Spezialisten sind jedoch dann
gefragt, wenn es um die konkrete Bewertung
schlechter gerateter Anleihen geht und deren Ein-
satz in einer Gesamtstrategie. Die Meriten Invest-
ment Management beispielsweise, eine Tochter
von BNY Mellon, deren Kunden zu rund einem
Drittel Sparkassen (32,7 Prozent), aber auch Pen-
sionsfonds (19,9 Prozent), Unternehmen (15,6 Pro-
zent) und Versicherer (10,9 Prozent) sind, verfolgt
die sogenannte Crossover-Strategie (siehe auch
ZfgK, Heft 16-17/2013, Beitrag Lenz/Schepers). Vor
allem im Grenzbereich zwischen Investment Grade
und High Yield werden die Risikopramien von An-
leihen nicht nur deutscher Unternehmen, sondern
global, als attraktiv bewertet. Konkret sind das
Instrumente mit dem Rating BBB und BB. Dabei
korrelieren die liber die vergangenen zehn Jahre
gerechneten 2,18 Prozent mehr an Ertrag im BB-
Segment gegeniiber BBB mit einem erhdhten Aus-
fallrisiko liber die vergangenen fiinf Jahre in Hohe
von zehn Prozent nach fiinf Jahren gegeniber
zwei Prozent nach fiinf Jahren. Seit rund drei Jah-
ren verfolgt Meriten die beschriebene Strategie,
zundchst im Vehikel des Spezialfonds, seit Dezem-
ber 2013 auch als Publikumsfonds, und hat damit
370 Millionen Euro eingesammelt.

-Kaﬂitalmarkt

Die Neufassung des IDW S4

Das Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland
e.V. (IDW) veroffentlichte am 6. Januar 2014 den
Entwurf einer Neufassung des Standards S4 (IDW
S4 n.F). Dieser enthilt die ,Grundsitze ordnungs-
gemaBer Begutachtung von Verkaufsprospekten
tiber 6ffentlich angebotene Kapitalanlagen (offene
und geschlossene Investmentvermdégen)”. Bisher
galt eine Priifung nach dem alten IDW S4 in der
Branche als eine wesentliche Voraussetzung fiir so-
genannte Vermdgensanlagen (mehrheitlich ge-
schlossene Fonds), um bei Vertrieben und Banken
ins Programm aufgenommen zu werden.

Es verwundert allerdings Branchenkenner schon
langer, dass man sich mit der Neufassung derart
lange Zeit gelassen hat. Durch die Einfiihrung des
Vermogensanlagengesetzes (VermAnlIG) 2012 und
das im Zuge der Umsetzung der AIFM-Richtlinie
neu geschaffene Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
2013 sind die gesetzlichen Rahmenbedingungen
gravierend gedndert worden. Schon damals war
die Notwendigkeit der Neufassung des IDW S4
offenbar, bislang wartete der Markt darauf verge-
bens. Dies fiihrte zu einer gewissen Verunsiche-
rung, hinsichtlich der Gutachten nach dem alten
IDW S4.

Gegeniiber dem alten IDW S4 gibt es Verdanderun-
gen, die schon sachlogisch durch die Basierung auf
den gesetzlich vorgeschriebenen Anforderungen
(Mindestinhalte) fiir Verkaufsprospekte nach dem
KAGB und VermAnIG begriindet sind. Von den bis-
herigen 7 Anlagen, welche zusitzliche Angaben
bei bestimmten Vermdgensanlagen beinhalteten,
wird wohl nur noch Anlage 1 (in Gberarbeiteter
Fassung) die zusitzlichen Anforderungen fest-
legen. Die bisherigen Anlagen 2 bis 7 mit zusatz-
lichen Angabenerfordernissen fiir ausgewahlte
Vermdgensgegenstinde und Fondskonzeptionen
sollen hingegen entfallen.” Die Komplexitat der
Neuregelungen muss jedoch im neuen Standard-
entwurf noch zu diversen Anpassungen fiihren.
Das Nebeneinander zwischen unregulierten, nach
VermAnlG regulierten und nach KAGB regulierten
Anlageprodukten mit seiner Diversifizierung nach
Typologien der Fondskonstruktionen ist noch nicht
stringent umgesetzt. So finden die Terminologie
des KAGB und die unterschiedlichen PriifungsmafB-
stdbe der einzelnen Gesetze noch nicht aus-
reichend Beriicksichtigung.

Den Entwurf kann man auf der Website des IDW
(www.idw.de) >Verlautbarungen>Download von
Entwiirfen herunterladen. AuBerdem wurde er in
Heft 1/2014, Seiten 41ff. der IDW Fachnachrichten
verdffentlicht. Das IDW hat den Entwurf zur 6f-
fentlichen Konsultation gestellt. Die Konsulta-
tionsfrist 1auft noch bis 31. Marz 2014. Es bleibt
also noch etwas Zeit, um Anderungsvorschlige ge-
geniiber dem IDW zu duBern. Insofern kdnnen sich
zum Entwurf Anderungen ergeben. Nichtsdesto-
trotz sollten sich sowohl die Wirtschaftspriifer,
Vertriebsverantwortlichen und Compliance Beauf-
tragte in den Banken zeitnah mit dem Thema aus-
einandersetzen.

Prof. Dr. Lars Jager und Gero Maas?

1) Vgl. IDW, Grundsitze zur Begutachtung von Verkaufspros-
pekten tiber 6ffentlich angebotene Kapitalanlagen IDW Fach-
nachrichten, Nr. 1/2014, Seite 41.

2) Der Beitrag gibt nur die persénliche Meinung der Autoren
wieder. —
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