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- Bankhaus Metzler Geschiftschancen der Bank im Geschaftsfeld Asset
e Management.
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Wie immer”

Wie immer” wird eine Dividende von ,nur" 2,3
Millionen Euro an die Aktiondre ausgeschiittet.
Dass Emmerich Miiller diese Anmerkung schon in
seinen ersten zehn Satzen zur Jahresberichterstat-
tung 2016 unterbrachte, diirfte regelmaBige Beob-
achter des Bankhauses Metzler kaum ({berrascht
haben. Denn die 2,3 Millionen Euro sind seit vielen
Jahren eine Konstante - unabhdngig von der In-
flationsrate und dem Zinsniveau an den Markten.
Sollte das Frankfurter Privatbankhaus diesen Wert
eines Tages einmal verdndern wollen, wird man
diese MaBnahme kommunikativ sicherlich sehr
genau erklaren miissen.

Im Ubertragenen Sinne passt die Botschaft ,wie
immer" beim Bankhaus Metzler auch zum sons-
tigen Geschaftsverlauf. Die Verdopplung des Er-
gebnisses der normalen Geschaftstatigkeit auf
30,53 (14,12) Millionen Euro, die Einstellung von
20,7 Millionen Euro in andere Gewinnriicklagen
und damit die Aufstockung des ausgewiesenen
Eigenkapitals auf 183 (161) Millionen Euro sowie
der fast schon obligatorische Hinweis auf eine
weitere Reservedotierung nach § 340f HGB lassen
erkennen, weshalb das Berichtsjahr vom Partner-
kreis als erfreulich eingestuft wird. Fast hat man
den Eindruck, als kénne sich das Bankhaus von den
Bedingungen des Niedrigzinsumfeldes und der Re-
gulierung, also den zentralen Schwierigkeiten der
Branche abkoppeln. Anders als bei vielen anderen
Instituten spielten diese beiden Schlagworte in der
Berichterstattung jedenfalls keine dominierende
Rolle. Und auch die Digitalisierungswelle bis hin zu
den Herausforderungen durch Fintechs und einen
daraus entstehenden Nachholbedarf erreichen bei
Weitem nicht den Stellenwert, den diese derzeit in
anderen Hausern einnehmen.

Weshalb das Frankfurter Privatbankhaus ein wenig
gelassener auf die Geldpolitik der Notenbanken
schauen kann als andere Banken, zeigt einmal
mehr der Blick auf die zentralen Ergebnisbringer
der Ertragsrechnung. Mit 176 (183) Millionen Euro
tragt das Provisionsergebnis 91,2 (92,0) Prozent
zum Rohertrag bei, wihrend es der Zinstiberschuss
von 17 (16) Millionen Euro gerade einmal auf
8,8 (8,0) Prozent bringt. Mit der fiir viele hiesige
Kreditinstitute gleichermaBen typischen wie be-
drohlichen Erosion des Zinsgeschiftes hat das
Bankhaus Metzler selbst also nur bedingt zu kamp-
fen. Im Gegenteil: Vor dem Hintergrund des jahre-
lang eingelibten zinsorientierten Anlageverhaltens
der deutschen Sparer sowie der demografischen
Entwicklung verbessert die zunehmende gesell-
schaftliche Relevanz des Themas Altersvorsorge die
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Neu sind freilich auch diese Aktivitdten nicht. Das
Geschéftsfeld Pension Management wurde viel-
mehr bereits vor rund 15 Jahren aufgebaut, also
lange vor der Zuspitzung der Niedrigzinsphase in
den vergangenen Jahren. Und auch hierbei
konzentrierte sich die Bank mit dem stetigen Auf-
und Ausbau von Dienstleistungen fiir institu-
tionelle Kunden rund um die betriebliche Alters-
vorsorge klar auf das Provisionsgeschdft. Von
lberbetrieblichen Treuhandlsungen lber Lebens-
arbeitskonten bis hin zu Fondskonzepten fiir kapi-
talunterlegte Versorgungsmodelle reicht heute die
Angebotspalette. Zum Jahresende 2016 summierte
sich das verwaltete Vermdgen auf 14 Milliarden
Euro. Fiir die Henkel KGaA wurde schon 2004 bei
der Neuordnung ihrer betrieblichen Altersvorsorge
die gesamte Wertschépfungskette abgedeckt, von
der Insolvenzsicherung Uber die Administration
und das Reporting bis hin zum Asset Management.
Zu den weiteren Kunden mit individuellen An-
forderungen rechnen die Deutsche Borse AG, die
Mondelez Deutschland GmbH und die Merck
KGaG. Wenn demnéchst in Deutschland die
Rahmenbedingungen fiir die betriebliche Alters-
vorsorge verbessert werden, wie Ende Mai von der
groBen Koalition vereinbart, er6ffnen sich dem
Bankhaus neue Chancen fiir weitere Provisionsge-
schafte.

Frankfurter Bankﬂesellschaft-

.Kein Selbstganger”

Sehr zufrieden mit dem Geschiftsverlauf des
vergangenen Jahres zeigte sich die Frankfurter
Bankgesellschaft beim Pressegesprich in der
Frankfurter Villa Kennedy. Dass die Strategie als
.Privatbank der Sparkassen-Finanzgruppe" auf-
geht, zeigt das Anlagevolumen von rund 9,9 Milli-
arden Euro (10,7 Milliarden Schweizer Franken)
zum Jahresende 2016. Trotz der allseits bekannten
Herausforderungen des Minuszinses, bereits im
zweiten Jahr in der Schweiz und bei einer Min-
destanlagesumme von einer Million Euro deutlich
zu Buche schlagend, hat die Bankgesellschaft das
betreute Volumen damit seit 2010 mehr als ver-
doppelt. Dabei wird die durch den Hauptsitz in der
Schweiz gegebene Mdglichkeit der Geldanlage
auBerhalb der Eurozone in Zeiten von Unsicher-
heiten in der EU nicht unerheblich das Geschaft
befliigelt haben.

Die 30 Berater des Hauses akquirieren damit je-
weils 30 bis 40 Millionen Euro Anlagevolumen im



Jahr - mit Ublichen 6 bis 8 Millionen Euro ist das H
tiberdurchschnittlich viel fiir die Branche. Ange— %

sichts dieser GroBenunterschiede kommt auch die
Frage in den Reihen der Presse auf, ob man die
Zahlen denn wirklich so vergleichen konne.
SchlieBlich bekomme die Frankfurter Bankge-
sellschaft die Kunden von den Sparkassen ,zu-
geschoben” und erleichtere sich damit zumindest
die Akquise. Diese Kritik weist der Vorsitzende der
Geschéaftsleitung Holger Mai entschieden zurtick.
Es sei kein ,Selbstgdnger”, die Sparkassen zu er-
obern, so Mai. Diese missten in Kleinstarbeit
davon liberzeugt werden, dass ihre vermdégenden
Privat- und Firmenkunden bei der Frankfurter
Bankgesellschaft gut aufgehoben sind. Diese Ar-
beit scheint das Institut jedoch erfolgreich zu
meistern, kooperiert es doch im Geschéftsjahr
2016 schon mit 235 der 396 deutschen Spar-
kassen.

Um ihren Platz unter den zehn groBten deutschen
Privatbanken und zwei groBten Banken mit deut-
schen Eigentlimern in der Schweiz zu halten, ex-
pandiert die Frankfurter Bankgesellschaft an den
Standorten Frankfurt und Ziirich und strukturiert
gleichzeitig um. Geplant ist, das Family Office per-
sonell auf mehr als zehn Berater auszubauen und
von Ziirich nach Frankfurt zu verlegen. Zu diesem
Zweck wird ein Teil des Teams von Sal. Oppenheim
tibernommen. Am Main sollen unter dem Namen
.Family Office der Frankfurter Bankgesellschaft”
die Dienstleistungen Familienstrategie, Nachfolge-
planung sowie Immobilienmanagement angeboten
werden. Diese werden entsprechend auf die Anfor-
derungen und Bediirfnisse von sehr vermdgenden
Familienunternehmen zugeschnitten sein und sol-
len die Betreuungsliicke innerhalb der Sparkassen-
Finanzgruppe schlieBen.

Die Angebotserweiterung sei dringend notwendig,
betonte Mai, denn durch die Erldse aus dem Ver-
kauf von mittelstandischen Familienunternehmen
gehe den Sparkassen jihrlich ein Potenzial in
Milliardenhéhe durch die Lappen. Denn in jedem
zweiten mittelstdndischen Unternehmen steht in-
nerhalb der nichsten 10 Jahre eine Nachfolgere-
gelung an. Die breitere Aufstellung des Family Of-
fice mit insgesamt 17 Mitarbeitern soll vermitteln,
dass nicht nur die GroBbanken, sondern auch die
Sparkassen-Finanzgruppe bei der Nachfolgerege-
lung behilflich sein kénnen. Als Hausbank vieler
Familienunternehmer werden die Sparkassen, dem
Vorsitzenden zufolge, aus Griinden der Vertrau-
lichkeit, Indiskretionen in die Firma hinein oder
Unwissen liber das Leistungsangebot nicht friih-
zeitig in die Generationswechsel in den Firmen
eingebunden. Die Losung soll das neu aufgestellte
Family Office sein, das als separate Gesellschaft
zwar aus dem Verbund ist, jedoch bei identischen
Werten keine Interessenkonflikte hat.

Deutschland leidet
an Griindungsmudigkeit

Es l1auft derzeit richtig gut auf dem deutschen Ar-
beitsmarkt. Nach Angaben der Bundesagentur fiir
Arbeit (BA) lag die Zahl der Erwerbslosen im Mai
2017 erstmals seit 26 Jahren wieder unter der
2,5-Millionen-Marke, was einer Arbeitslosenquote
von 5,6 Prozent (0,2 Prozentpunkte weniger als im
Vormonat) entspricht. Gleichzeitig entwickelt sich
die Zahl der Erwerbstitigen weiter positiv. Laut
dem Statistischen Bundesamt befanden sich im
April 43,98 Millionen Menschen in Beschaftigung.
Die Chancen, in Deutschland einen Job zu finden,
sind derzeit also denkbar giinstig.

Die Kehrseite dieser erfreulichen Entwicklung auf
dem Arbeitsmarkt: Es gibt immer weniger Exis-
tenzgriindungen zu vermelden. Angesichts der
hohen Nachfrage nach Arbeitskraften haben viele
Erwerbstatige momentan die Qual der Wahl zwi-
schen Angestelltenverhiltnis und Selbststandigkeit.
Wie der aktuelle KfW-Griindungsmonitor zeigt,
fallt die Entscheidung dabei immer 6fter gegen die
Selbststandigkeit aus: Nur 672000 Personen haben
demnach im vergangenen Jahr den Schritt in die
Existenzgriindung gewagt. Ein Rekordtief - noch
im Jahr 2014 konnten fast 250000 Griindungen
mehr verzeichnet werden.

Da die Wettbewerbsfahigkeit einer Volkswirtschaft
positiv mit der Griindungstatigkeit korreliert, sieht
die KfW den negativen Trend mit gewisser Sorge.
Insbesondere die sogenannten ,Chancengriinder”,
die tendenziell haufiger innovative Produkte und
Dienstleistungen an den Start bringen, werden laut
KfW-Chefvolkswirt Jorg Zeuner zur steten Erneue-
rung der Volkswirtschaft benétigt. Doch auch in
dieser Subkategorie ist die Griindungsaktivitat
riicklaufig: Nur noch 310000 Chancengriinder gab
es im vergangenen Jahr - 67000 weniger als im
Vorjahr.

Deutschland, das einst unternehmerische Pioniere
wie Werner Siemens und Gottlieb Daimler her-
vorbrachte und deren Leistungen bis heute das
Fundament unseres Wohlstands bilden, leidet of-
fensichtlich an einer ausgeprdgten Form von
Griindungsmiidigkeit. Die Ursachen dafiir sind viel-
faltig und beschrianken sich keineswegs auf das
vergleichsweise hohe Risiko oder den nicht selten
als tiberbordend empfundenen Biirokratismus auf
dem Weg in die Selbststandigkeit. Zeuner identifi-
ziert - wie im Ubrigen viele andere Experten auch
- bereits in der hiesigen Schulbildung erhebliche
Defizite. Anstatt junge Menschen fiir das Unter-
nehmertum zu begeistern, wiirden sie oftmals
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friihzeitig auf klassische abhdngige Beschaftigungs-
verhaltnisse getrimmt.

Vor dem Hintergrund dieser ungiinstigen kulturel-
len Startvoraussetzungen kdnnen selbst die zahl-
reichen oOffentlichen Beratungs- und Forderpro-
gramme den Griindergeist nicht neu entflammen.
Immerhin rechnet die KfW im laufenden Jahr mit
einem Ende der Talfahrt. Zwar wiirde die positive
Beschaftigungsentwicklung auf dem Arbeitsmarkt
fortgeschrieben, voraussichtlich jedoch mit ver-
langsamten Tempo. Angesichts der gleichzeitig an-
haltend stabilen konjunkturellen Rahmenbedin-
gungen konnten deshalb schon bald wieder mehr
Menschen zur Umsetzung ihrer Geschiftsidee ani-
miert werden.

Banken und Sparkassen sollten dabei allerdings
keine allzu groBen Impulse fiir das Neugeschaft er-
warten. Laut dem Griindungsmonitor stemmen
vier von zehn Existenzgriindern ihre Vorhaben aus-
schlieBlich Uber eigene private Finanzmittel. Ein
kleiner Lichtblick: Der Anteil der Makrofinanzierer,
die einen externen Finanzbedarf von mehr 25000
Euro bendtigen, hat sich in den vergangenen drei
Jahren auf zehn Prozent verdoppelt.

Bl Deutsche Borse
|

«Frankfurter Erklarung” zur
Nachhaltigkeit

Weltweit wird das Thema der unternehmerischen
Nachhaltigkeit (ESG - Environmental, Social and
Governance) immer wichtiger und veréndert nach
und nach ganze Wirtschaftszweige. Globale und
lokale Initiativen wie die Entwicklung der ,Sus-
tainable Development Goals" durch die Vereinten
Nationen oder der ,Green Finance-Fokus" der
deutschen G20-Présidentschaft im Jahr 2017 ma-
chen dies deutlich.

Angesichts der erhdhten politischen und wirt-
schaftlichen Beachtung des Themas interessiert es
natiirlich die verschiedensten Organisationen, in-
wiefern Investoren bereits Wert auf Fragen der
Umwelt, auf soziale Aspekte und gute Unterneh-
mensfiihrung legen. Um das herauszufinden, un-
terstlitzt die Uno beispielsweise als Mitbegriinderin
die Investoreninitiative Principles of Responsible
Investment (PRI). Diese hat nun gemeinsam mit
dem CFA Institute eine weltweite Erhebung ge-
startet, um zu ermitteln, inwieweit Analysten und
Portfoliomanager ESG-Kriterien in ihre Arbeit
einbeziehen. Wéahrend die ersten regionalen Ergeb-
nisse dieser Untersuchung ab Sommer 2018 zu er-
warten sind, ist die BNP Paribas schon weiter. lhre
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Studie ,Great Expectations: ESG - what's next for
asset owners and managers" hat ebenfalls unter-
sucht, wie weit verbreitet die Einbeziehung von
Umwelt-, Sozial- und Governance-Faktoren in In-
vestitionsentscheidungen ist. GemaB dem Bericht
setzen 79 Prozent der Befragten auf ESG entweder
bei ihrer Anlagestrategie als Asset Owner oder bei
den von ihnen vermarkteten Produkten als Asset
Manager. Das hort sich auf dem ersten Blick zwar
viel an, aber die Studie zeigt auch, dass 77 Prozent
der Asset Owner, die ESG einbeziehen, nur 25 Pro-
zent oder weniger in spezifische ESG-Strategien
investieren.

Ahnliches kann auch die Deutsche Borse berichten:
2016 habe sich die Zahl ihrer Nachhaltigkeitsindi-
zes mehr als verdoppelt, trotzdem seien bisher aber
nur 12,5 Millionen Euro investiert worden. Um das
Thema nun von einem anderen Ansatz verstarkt
anzuschieben, hat die Borse gemeinsam mit wich-
tigen Akteuren des Finanzplatzes Frankfurt die
Nachhaltigkeitsinitiative ,Accelerating Sustainable
Finance" ins Leben gerufen. Ausgangspunkt ist die
Uberzeugung, dass Klimawandel und Nachhaltig-
keitsfragen auch Auswirkungen auf Risiko und Er-
trag von Finanzanlagen haben kdnnen. Als ersten
Schritt haben Vertreter vieler Unternehmen wie
KfW, Goldman Sachs, Commerzbank, Deutsche
Bank, ING DiBa, Allianz, Deka, Union Investment
sowie HSBC und Deutsche Bundesbank ein freiwil-
liges Bekenntnis zur Umsetzung der gemeinsamen
Nachhaltigkeitsinitiative unterschrieben. Mit der
.Frankfurter Erkldrung” bezeugen sie ihre Absicht,
Rahmenbedingungen einer nachhaltigen Finanz-
wirtschaft zu definieren und diesbeziiglich ver-
schiedene Initiativen am Finanzplatz Frankfurt
anzustoBen. Dazu zdhlen die Identifikation inno-
vativer Geschiftsfelder sowie ein verantwortungs-
bewusster Umgang mit Risiken. Auf diese Weise
soll eine ganzheitliche Mobilisierung nachhaltiger
Finanzmarktinfrastrukturen gefordert werden, so
die Deutsche Borse.

Ob die Initiative den gewiinschten Effekt hat,
bleibt abzuwarten. Laut der Untersuchung von
BNP Paribas Securities Services beabsichtigen
Asset Manager und Asset Owner zwar ihre An-
lageaktivitdten in Umwelt-, Sozial- und Corporate
Governance-orientierte Strategien in den kom-
menden zwei Jahren zu verdoppeln, sie schauen
dabei nicht durchweg positiv auf ESG-Anlagen.
Der Mangel an fortschrittlichen Analysen wird von
beiden befragten Gruppen mit Sorge betrachtet.
Fast ein Viertel (23 Prozent) erwihnt dies als ein
mogliches Hindernis in der Zukunft und sieht den
steigenden Bedarf, in Technologie und Spezialis-
ten zu investieren. Der Aufbau neuer Ressourcen
erfordert Investitionen und Asset Manager be-
flirchten einen sich daraus ergebenden Kosten-
anstieg.
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Urteil zur Insolvenzfestigkeit
von Sicherungsabtretungen

Am 2. Februar 2017 hat der BGH einen bei Unter-
nehmensinsolvenzen immer wieder entstehenden
Rechtsstreit zwischen Insolvenzverwalter und Kre-
dit gebender Bank zu deren Gunsten entschieden
(BGH-Urteil vom 2. Februar 2017 - IX ZR 245/14 -
abgedruckt in ZIP 2017, Seite 533ff.). Das Urteil
bestitigte eine BGH-Entscheidung aus dem Jahre
2007 (BGH-Urteil vom 29. November 2007 - IX ZR
30/07 - abgedruckt in ZIP 008, Seite 183) und
erneuerte damit die grundsatzliche Insolvenzfes-
tigkeit einer Globalabtretung zur Sicherung des
einem Unternehmen auf Kontokorrentbasis ge-
wahrten Rahmenkredits.

Der Sachverhalt entsprach einer bankrechtlichen
.Standardsituation”: Die spiter insolvente GmbH
unterhielt ein Kontokorrentkonto bei der beklag-
ten Bank. Diese gewahrte der GmbH im Mai 2008
einen Rahmenkredit auf dem Konto von 350000
Euro. Vertragsgrundlage waren ihre Allgemeinen
Kreditbedingungen und ihre AGB. Zur Sicherung
aller Anspriiche der Bank aus der Geschaftsverbin-
dung trat die GmbH sé@mtliche gegenwartigen und
zukiinftigen Anspriiche aus Warenlieferungen und
Leistungen gegen die Kunden A bis Z an die Bank
ab. Der Sollsaldo des Kontos betrug am 6. Novem-
ber 2009 zirka 328000 Euro. Er wurde bis zum
8. Dezember 2009 durch Zahlungen auf an die
Bank abgetretene Forderungen um zirka 227000
Euro auf zirka 101000 Euro zuriickgefihrt. Auf
den am 7. Dezember 2009 von dritter Seite gestell-
ten Antrag wurde am 1. Februar 2010 das Insol-
venzverfahren liber die GmbH erdffnet und der
Klager zum Verwalter bestellt. Die Bank kiindigte
der GmbH die Kreditlinie mit Schreiben vom 5. Ja-
nuar 2010. Der Verwalter verlangte nun von der
Bank im Wege der Insolvenzanfechtung Zahlung
des Rickfiihrungsbetrags von zirka 227000 Euro
zur Masse und erhob Klage. Das LG wies sie in ers-
ter Instanz ab, das OLG gab ihr statt, lieB aber die
Revision zu. Der BGH hob das OLG-Urteil auf und
setzte das erstinstanzliche Urteil wieder in Kraft.

Fiir den BGH war die Feststellung entscheidend,
dass hier keine Glaubigerbenachteiligung erfolgt
war, die einen Anfechtungsanspruch hatte begriin-
den konnen. Nur wenn die Aufrechnungssituation
fir die Bank auf einer anfechtbaren Rechtshand-
lung beruht hatte, wire sie nach §96 Abs. | Nr. 3
InsO unzuldssig. Wenn aber die Bank ,im Umfang
der Zahlung insolvenzbestéandig am Schuldnerver-
mogen gesichert war" seien die Glaubiger nicht
benachteiligt. Das schlieBe auch den Fall ein, in
dem ... eine Rechtshandlung dazu fiihrt, dass eine

wirksam und unanfechtbar bestellte Sicherheit
durch eine gleichwertige andere Sicherheit ersetzt
wird, ohne dass damit fiir das (Insolvenz-)Schuld-
nervermogen ein zusatzlicher Rechtsverlust ver-
bunden wére". Bei der Globalzession an eine Bank
verhalte es sich so, wenn die Drittschuldner der
zedierten Forderungen auf ein Konto des Zedenten
(Insolvenzschuldners) bei der Bank zahlen und die
Bank ein Pfandrecht an dem Anspruch auf Gut-
schrift erwirbt. Bei Gutschriften, die auf der Be-
zahlung anfechtungsfest an die Bank abgetretener
Forderungen beruhen, wiirden die Glaubiger durch
die Verrechnung wechselseitiger Forderungen im
Kontokorrentverhaltnis nicht benachteiligt.

Solche Zahlungen der Drittschuldner auf das
Schuldnerkonto bei der Bank wiirden unmittelbar
in das Bankvermdgen gelangen. Den Erlos erwerbe
die Bank als aus der Sicherungsabtretung unmit-
telbar Berechtigte auch, wenn die Abtretung noch
nicht offengelegt war. Mit der Zahlung erlésche
zwar die an die Bank abgetretene Forderung. Die
Bank erwerbe aber gemaB § 14 Abs. | AGB-Banken
beziehungsweise § 21 Abs. | AGB-Spark. anstelle
der Forderung ein Pfandrecht an dem Anspruch
des Insolvenzschuldners auf Gutschrift (8 667
BGB). Es finde also ein Sicherheitentausch statt,
der die Glaubiger ... nicht benachteiligt, wenn die
Bank an im Voraus abgetretenen Forderungen ein
anfechtungsfestes Absonderungsrecht gemaB § 51
Nr. 1 InsO erworben hatte, welches sich als Pfand-
recht an den auf das Konto der Schuldnerin bei der
(Bank) eingezahlten Betrdgen fortsetzte".

Als Quintessenz der fiir Nichtjuristen zum Teil nur
schwer eingdngigen, jedoch juristisch schllssigen
Ausfiihrungen des BGH ist festzuhalten: Die Glo-
balzession gegenwartiger und kiinftiger Forderun-
gen eines Unternehmens an seine Bank oder Spar-
kasse, die im Zeitrahmen der 88 130ff. InsO und bei
Geltung der AGB-Banken beziehungsweise -Spar-
kassen zur Sicherung eines Rahmenkredits verein-
bart wird, ist weiterhin grundsatzlich insolvenzfest.
Der dem Urteil des BGH vorangestellte Leitsatz
Nr. 1 bestétigt das so: ,Die Verrechnung wechselsei-
tiger Forderungen im Kontokorrentverhdltnis be-
nachteiligt die Glaubiger nicht, soweit die einge-
gangenen Gutschriften auf der Bezahlung solcher
Forderungen beruhen, welche der Bank anfech-
tungsfest zur Sicherheit abgetreten worden waren,
und der Bank eine anfechtungsfeste Sicherheit am
Anspruch des Schuldners auf Gutschrift zusteht".

Ergénzend stellt der Leitsatz Nr. 2 klar, dass die mit
der Einzahlung auf ein bei der Bank geflihrtes
Kontokorrentkonto des Schuldners verbundene
Kontokorrentbindung einem AGB-Pfandrecht der
Bank am Anspruch des Schuldners auf Gutschrift
nicht entgegensteht.

RA Dr. Claus Steiner, Wiesbaden
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