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-Bankenaufsicht nationalen Banken, die unter nationaler Aufsicht
| entstanden sind, den Verantwortlichen zuzurech-
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Klare Zielvorstellungen

Die europdische Politik vermittelt in der Finanzkri-
se anhaltend den Eindruck, als fehle ihr jede Vision.
Allein der Fortbestand des Euros wird von vielen
Politikern als gegeben hingenommen, und die Ver-
meidung eines Auseinanderbrechens der Eurozone
steht offensichtlich als MaBgabe tiber vielen MaB-
nahmen und Rettungsaktionen der vergangenen
Monate und Jahre. Wohin das Projekt Europa fiih-
ren soll, ist jedoch selbst in den ganz entscheiden-
den Fragen der Schaffung einer Fiskalunion, ge-
schweige denn einer politischen Union offen oder
allenfalls vage angedeutet. Selbst in sehr langen
Zeitraumen gedacht fehlen dazu klare politische
Bekenntnisse.

Mit Blick auf eine zukunftsweisende Bankenauf-
sicht fiir Europa, wie sie politisch beschlossen ist,
klingt die Umschreibung des Szenarios der anste-
henden Projektarbeit bei der Deutschen Bundes-
bank erfreulich anders. Zwar rdumt die zustdndige
Vizeprasidentin Sabine Lautenschlager unmissver-
standlich ein, dass der verbindliche Rechtsrahmen,
der eine hoffentlich strikte Trennung von Geldpoli-
tik und Bankenaufsicht festlegt, nur durch die de-
mokratisch gewadhlten Parlamente und Regierun-
gen geschaffen werden kann. Aber mit Blick auf
die konkrete Aufgabe der Schaffung einer gemein-
samen europaischen Bankenaufsicht hat und arti-
kuliert sie feste Vorstellungen. Vor dem Internatio-
nalen Club Frankfurter Wirtschaftsjournalisten hat
sie sich kirzlich erneut klar und deutlich fir den
festgelegten Start des Projektes Mitte des kom-
menden Jahres ausgesprochen, auch wenn langst
noch nicht alle (Umsetzungs-)Fragen im Detail ge-
klart sein kdnnen.

Wichtige Bereiche der konkreten Aufbauarbeit re-
gistriert sie etwa bei der Regelung der Zusammen-
arbeit zwischen nationalen Aufsehern und der EZB,
bei der Rekrutierung von neuen Mitarbeitern, bei
der Entwicklung von einheitlichen Regeln, Stan-
dards und Benchmarks fiir die Aufsichtspraxis beim
Risikomanagement und nicht zuletzt hinsichtlich
des zeitaufwendigen und fiir viele Banken zweifel-
los auch kostspieligen Aufbaus eines einheitlichen
Meldewesens. Und dass der notwendige europai-
sche Abwicklungsmechanismus nicht effektiv
funktionieren kann, wenn die Bankenaufsicht der
EZB von einer moglichen Abwicklung der geschei-
terten Institute auf nationaler Ebene begleitet
werden soll, steht fiir sie auBer Frage, auch wenn
dies eine entsprechende Anderung der EU-Vertrige
nach sich zieht. Diese Position ist bei Sabine
Lautenschldger allerdings mit der unmissverstand-
lichen Forderung verbunden, finanzielle Risiken der
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nen und keinesfalls zu vergemeinschaften. Mit
sicherem Gespiir fiir mangelnde Zukunftsvorstel-
lungen der Politik erkennt sie freilich auch hier
mogliche Probleme, ndmlich hinsichtlich der Frage,
ob Verluste der europdisch beaufsichtigten Banken
aus kiinftig entstehenden Risiken allein européisch
getragen werden sollten. An dieser Stelle offenbart
sich einmal mehr das Fehlen einer abgestimmten
Wirtschafts- und Fiskalpolitik unter den National-
staaten.

Fiir die praktische Umsetzung, so betont die Vize-
prasidentin der Deutschen Bundesbank immer
wieder, erfordert das Projekt europdische Banken-
aufsicht an vielen Stellen Ubergangsfristen und
eine erhebliche Bereitschaft aller Beteiligten zur
Flexibilitat. Ob das beispielsweise auch fiir das zu-
letzt vernehmbare Gerangel zwischen Bundesbank
und BaFin um Sitz und Stimme in den relevanten
Aufsichtsgremien der EZB gilt? In dieser Frage
positioniert sich Sabine Lautenschldger erst ein-
mal eindeutig flir eine gemeinsame, gleichberech-
tigte Vertretung beider deutscher Aufsichtsins-
tanzen.

Landesbanken |

Aus dem Grobsten heraus

Hans-Jorg Vetter mochte am liebsten alle gliicklich
machen. Er sieht fiir den Erfolg einer Landesbank,
und daran wird er schlieBlich gemessen, als maB-
geblich an, ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen
eigenem Ergebnis, den Wiinschen der Eigentiimer
und der Mitarbeiter und dem Nutzen fiir den
Verbund sicherzustellen. Mit Blick auf diese vier
Determinanten war 2012 ein gutes Jahr fiir die
Landesbank Baden-Wiirttemberg. Zunichst schrieb
die Landesbank auf ,Basis eines soliden Kundenge-
schaftes in allen vier Quartalen des Jahres schwar-
ze Zahlen", am Ende stand mit einem Konzern-
gewinn nach Steuern von 398 Millionen Euro ein
sordentliches Ergebnis" zu Buche. Dann: Erstmals
seit 2008 wurden auf Grundlage des HGB-Abschlus-
ses die Stillen Einlagen und die Genussscheine be-
dient, die Trager erhielten an Garantieprovisionen
und Zinszahlungen 680 Millionen Euro. Anfang
2014 soll, ein Jahr 2013 ohne Katastrophen vor-
ausgesetzt, eine Milliarde Euro an Stillen Einlagen
an die Eigentiimer zuriickgezahlt werden, weitere
Riickzahlungen bezeichnete Vetter dagegen als
unrealistisch.

Die vom Konzernumbau arg gebeutelten Mitarbei-
ter konnten zumindest damit getrostet werden,



dass die notwendige Entlassung von 2500 Be-
schaftigten so schonend wie moglich durchgefiihrt %

werden konnte, denn bis Ende 2012 konnten durch
Aufhebungsvertrage, Vorruhestandsregelungen und
natiirliche Fluktuation bereits 2400 Vollzeitstellen
auf freiwilliger Basis abgebaut werden. Und der
Verbund schlieBlich profitierte durch die sicht-
baren Absatzerfolge: Das Neugeschadft im gesam-
ten Vorsorgebereich wuchs um 18 Prozent auf
440 Millionen Euro, das Bauspargeschift legte gar
um 20 Prozent auf 400 Millionen Euro zu und in
Zusammenarbeit mit den Sparkassen wurden im
abgelaufenen Geschaftsjahr Forderkredite im Volu-
men von 3,5 Milliarden Euro vermittelt. Der Markt-
anteil im Zertifikategeschaft stieg zudem von
7,3 auf 8,3 Prozent. Die diesbeziiglichen Initiativen
der Deka-Bank nimmt der Vorstandsvorsitzende
der LBBW daher gelassen: ,Wettbewerb belebt das
Geschift und wenn es nicht die Deka ist, ist es ein
anderer.”

Aber natirlich ist Hans-Jérg Vetter nicht zufrie-
den, kann es nicht sein. Denn der Blick nach vorne
ist nicht nur mit vielen Unwéagbarkeiten behaftet,
sondern mancherorts auBerordentlich unwirtlich.
Das niedrige Zinsniveau wird seine Spuren im ope-
rativen Geschdft hinterlassen, bereits das erste
Quartal liegt hinter dem Vorjahr zuriick. Daher
fallt auch der Ausblick auf das Privatkunden-
geschaft, das zudem durch die Zuriickhaltung der
Anleger und die regulatorischen Vorgaben fiir die
Berater belastet wird, alles andere als rosig aus,
hier werde man in den kommenden beiden Jahren
gewaltig zu kimpfen haben.

Auf der Risikoseite gehen die Verantwortlichen von
einem steigenden Vorsorgebedarf in den kommen-
den beiden Jahren aus. Und auch die regulatori-
schen Kosten werden keinesfalls sinken. Allein fir
die Finanztransaktionssteuer rechnet der LBBW-
Chef mit Belastungen fiir sein Haus in Hohe von
3 Milliarden Euro. Diese Zahl, die aus einer nicht-
offentlichen Sitzung des Finanzausschusses des
Stuttgarter Landtages verlautete, wollte Vetter
zwar offiziell nicht bestétigen, fligte aber an, man
misse ,denjenigen die Gesetze machen auch die
Chance geben, die Wirkung zu verstehen”, das sei
.gut gelungen”.

Und natiirlich werfen auch die Beaufsichtigung
durch die Europdische Zentralbank, die Diskus-
sionen um Trennbanken mit ihrer Wirkung fiir die
Liquiditatssteuerung im Verbund oder die Folgen
einer Leverage Ratio fiir das Kommunalgeschaft
noch Fragen auf, beziehungsweise wird noch auf
Verdnderung der Vorschriften gehofft und ge-
pocht. Am Ende, so Vetter, soll mit der LBBW eine
.der besten Kundenbanken" Deutschlands stehen.
Das horen sicherlich alle gerne - nur nicht die
Wettbewerber.

Kein Gejammer Uber
die Schiffskrise

Dass die Schiffskrise fiir eine Bank mit dem Ge-
schaftsfeld Schiffs- und Flugzeugkunden, einem
Portfolio von 1768 Schiffen und einem Exposure
in der Schiffsfinanzierung von 18,0 Milliarden Euro
im Berichtsjahr 2012 einiges an Regelungsbedarf
mit sich brachte, muss man im Detail nicht erkla-
ren. Dafiir ist das Thema Schiffsfinanzierung zu oft
auf die einschldgigen Seiten der Finanzpresse ge-
riickt, sei es mit der Einstellung dieser Aktivitaten
bei der Commerzbank, mit den Hinweisen zu einem
gestiegenen Wertberichtigungsbedarf bei der KfW
oder der allgemeinen Adressierung einer beobach-
tungswerten Risikolage aus der Schiffsfinanzie-
rung durch Bundesbank und BaFin. Und auch die
Nord-LB hat schon bei der Vorstellung des im Lan-
desbankenvergleich sehr komfortablen Konzerner-
gebnisses 2011 von seinerzeit 536 Millionen Euro
nach Steuern deutlich zu erkennen gegeben, dass
sich dieses Niveau nicht zuletzt der Marktbedin-
gungen im Schiffsgeschidft wegen im Berichtsjahr
nicht wiirde wiederholen lassen. Mit den Zwischen-
ergebnissen im weiteren Jahresverlauf 2012 hat die
Bank immer wieder auf die gestiegene Risikovor-
sorge in diesem Segment hingewiesen. Mit 500
(173) Millionen Euro ist diese im Vorjahresvergleich
nun in der Tat deutlich gestiegen. Und anders als
im Vorjahr ist auch das Segmentergebnis mit
minus 46 (nach plus 243) Millionen Euro fiir das
Berichtsjahr negativ ausgefallen. Doch das Konzern-
ergebnis nach Steuern schaffte es ,trotz Schiffs-
krise" immerhin noch auf 80 Millionen Euro.

Gewertet wird dieses Ergebnis von der Nord-LB mit
einer Mischung aus Zuriickhaltung und Zuversicht.
Der Ausblick blendet jedenfalls die anhaltende Kri-
se in der Schiffsfinanzierung nicht aus. Sondern
flir 2013 wird mit einer lberdurchschnittlichen Ri-
sikovorsorge in diesem Segment gerechnet, wenn-
gleich erste Anzeichen dafiir registriert werden,
dass der zyklische Tiefpunkt an den Schifffahrts-
markten Gberwunden sein konnte. Selbst fiir 2014
erwartet die Nord-LB allenfalls eine Stabilisierung
und keineswegs eine markante Trendwende zum
Positiven. Gleichwohl bekennt sie sich einmal mehr
zur Ausgewogenheit ihrer Geschaftsfelder insge-
samt und zur Schiffsfinanzierung als Kerngeschaft.
Schon innerhalb des Segmentes, so wird betont,
gibt es derzeit einen Risikoausgleich zwischen dem
Schiffs- und Flugzeugportfolio. Denn in Letzterem
sind nahezu keine Ausfélle zu verzeichnen.

Hinzu kommt noch das demonstrative Vertrauen
der Landesbank in die Qualitat ihres Schiffsport-
folios. Trotz Einzelwertberichtigungen von 821
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Millionen Euro im Berichtsjahr, so die Argumenta-
tionslinie, machen diese auf das Exposure gerech-
net nicht mehr als 4,6 Prozent aus. Mit Einzelwert-
berichtigungen belegt sind derzeit 278 der 1768
Schiffe. Durch die Zusammensetzung des Schiffs-
portfolios aus zehn Typen sieht die Bank eine
weitere Differenzierung gewdhrleistet. Auf das
Exposure bezogen erreichen die Feeder bis Sub-
Panamax mit 20 Prozent den gréBten Anteil, bei
Bulkern betrdgt das Konzentrationsrisiko 14 Pro-
zent, bei den schon wieder leicht besser laufenden
groBeren Containerschiffen neun Prozent und bei
Roholtankern drei Prozent. Angesichts einer regu-
lar kalkulierten Finanzierungsdauer von 15 Jahren
und einer je nach Schiffstyp weiteren Nutzungs-
dauer von tber 20 Jahren werden zudem noch er-
hebliche Finanzierungspuffer gesehen.

Bevor sich klarer bewerten lésst, ob die vergleichs-
weise junge Altersstruktur der Flotte, die Diversifi-
zierung des Schiffsportfolios und das langjahrige
Relationship mit den Schiffseignern der Nord-LB
uber die schwierige Marktphase helfen, wird man
folglich noch so manchen Quartalsabschluss genau
beobachten miissen. Was passiert bei einer weiter
anhaltenden Schiffskrise? Wird sich die vergleichs-
weise niedrige Quote an Einzelwertberichtigungen
dann noch halten lassen? Die weltweit immer noch
recht hohe Zahl an neuen Schiffen, die noch vor
der Finanzkrise in Auftrag gegeben wurden, ldsst
am Weltmarkt jedenfall noch fiir geraume Zeit
weitere (Transport-)Kapazititen erwarten. Dass
sich die Nord-LB selbst seit 2007 mit Neugeschaf-
ten im maritimen Bereich eher zuriickgehalten hat,
nutzt ihr an dieser Stelle zunachst einmal wenig.

Ubrigens: Es gab es bei der Nord-LB kein Gejam-
mer Uber die Schiffskrise, von einem Ranking der
Landesbanken nach den Geschiftsergebnissen war
diesmal allerdings auch nicht die Rede. In diesem
Vergleich hat die Landesbank im Berichtsjahr
schlechter abgeschnitten als die Bayern-LB (762
Millionen Euro), die Helaba (512 Millionen Euro)
und die LBBW (398 Millionen Euro).

B Forderbanken

Alleskonner im Landle

Wir konnen alles. AuBer Hochdeutsch." Dieses
selbstironische Motto war der Slogan einer Werbe-
und Sympathiekampagne des Landes Baden-Wiirt-
temberg, die im Oktober 1999 startete und fiir viel
Aufmerksamkeit sorgte. Jeder vierte Bundesbiirger
kennt diesen Claim, und fast die Halfte der Baden-
Wiirttemberger benutzt ihn im privaten Umfeld.
Mittlerweile ist dieser Slogan in den alltdglichen
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Sprachgebrauch lbergegangen und durchaus zum
gefligelten Wort geworden. Heute zahlt das Mus-
terlandle zu den wirtschaftsstarksten und wettbe-
werbsfahigsten Regionen Europas.

Davon konnte auch die L-Bank profitieren. Mit 7,9
Milliarden Euro lag ihr Fordervolumen fir Privat-
leute, Unternehmen und Kommunen in Baden-
Wiirttemberg um 27 Prozent liber dem Vorjahres-
niveau. Dabei forderte die landeseigene Staatsbank
mit mehr als 25000 Krediten ber insgesamt 1,5
Milliarden Euro (plus 61 Prozent) den Wohnungs-
bau, insbesondere bei privaten Bau- und Sanie-
rungsvorhaben. An den Mittelstand vergab die
L-Bank Finanzierungen Ulber 3,1 Milliarden Euro
(plus 20 Prozent). Und als Finanzierungspartner des
Landes und fiir Infrastrukturprojekte der Kommu-
nen stellte die Forderbank im vergangenen Jahr 2,4
Milliarden Euro (plus 33 Prozent) zur Verfligung.

Diese positive Geschaftsentwicklung schlug sich
auch im Zinsiiberschuss des Instituts nieder, der
sich um vier Prozent auf 438 Millionen Euro er-
hohte. Dass dabei keine zusatzlichen Risiken in die
Biicher gelangten, zeigt das nahezu unverdndert
positive Bewertungsergebnis in Hohe von 58,5 Mil-
lionen Euro. Gleichwohl will sich das Institut fir
die Zukunft wappnen und hat deshalb in 2012 so-
wohl Vorsorgereserven in Héhe von 50 Millionen
Euro gebildet als auch den Fonds fiir allgemeine
Bankrisiken um weitere 46 Millionen Euro auf
nunmehr 350 Millionen Euro aufgestockt. Alles in
allem reduzierte sich das Betriebsergebnis nach Ri-
siko jedoch deutlich, und zwar um 59,3 Prozent
auf 303,7 Millionen Euro. Aus dem Bilanzgewinn in
Hohe von 148,3 Millionen Euro stellte die L-Bank
weitere 148 Millionen Euro zur Erhdéhung der
Kernkapitalquote auf 15,28 Prozent (nach Basel Il
8,76 Prozent) ein und sieht sich bei den Vorberei-
tungen auf Basel lll auf einem guten Weg.

Wahrend die Forderbank die Reformen zur Eigen-
kapitalbasis und zu den Liquiditatsvorschriften
durchaus begriiBt, beflirchtet sie bei den weiteren
aufsichtlichen Entwicklungen groBe Nachteile. Ge-
meinsam mit der Landwirtschaftlichen Rentenbank
und der NRW-Bank z&hlt sie ndmlich zu den Insti-
tuten, die angesichts einer Bilanzsumme von Uber
30 Milliarden Euro kiinftig unter die Aufsicht der
Europdischen Zentralbank fallen sollen. Bereits in
seiner Funktion als Préasident des Bundesverbands
Offentlicher Banken Deutschlands hatte Christian
Brand im Rahmen der VOB-Halbjahrespressekonfe-
renz diese Zustandigkeit angeprangert. Anlésslich
der Prasentation der L-Bank-Zahlen wiederholte er
seine Bedenken und forderte die Moglichkeit einer
Opt-out-Klausel. Damit kdnnte die Aufsicht Gber
Spezialkreditinstitute nach einer Risikopriifung
durch die EZB an die nationale Aufsicht zurtick-
delegiert werden.



Falls es doch zu einer Beaufsichtigung durch die
EZB kommt, beflirchtet Brand gravierende Ver-
anderungen. So ware es sicherlich schwierig, die
notwendigen Mitteilungen und Protokolle auf
Englisch zu verfassen. Ein viel groBeres Problem sei
allerdings die Rechnungslegung, denn die EZB wer-
de sich gewiss nicht mit einer Bilanzierung nach
HGB zufriedengeben, sondern die internationalen
Standards IFRS verlangen. Um bei einer notwendi-
gen Umstellung der Rechnungslegung jedoch nicht
ganzlich unvorbereitet getroffen zu werden, hat
die L-Bank ihre Informationstechnologie bereits
entsprechend weiterentwickelt. Dies schlug sich
auch in den Verwaltungsaufwendungen nieder, die
2012 um 5,2 Prozent auf 143,5 Millionen Euro an-
stiegen. Angesichts der ablehnenden Haltung der
Forderbank gegeniiber der EZB-Amtssprache und
den internationalen Rechnungslegungsstandards
lieBe sich fiir die L-Bank das Landle-Motto somit
noch erweitern: Wir kénnen alles. AuBer Hoch-
deutsch, Englisch und IFRS.

-Reﬂulierunﬂen

In der Hohle des Lowen

Der griechische Dichter Asop gilt gemeinhin als
Begriinder der europdischen Fabeln. Aufgrund ih-
rer treffenden Charakterisierungen sind einige sei-
ner Kurzerziahlungen auch zur Grundlage vieler
Wendungen im Deutschen geworden. So recht-
fertigt etwa ein einzelnes Anzeichen noch keinen
allgemeinen Schluss (eine Schwalbe macht noch
keinen Sommer), und oftmals gibt es jemanden,
der von einer Sache mehr bekommt, als ihm zu-
steht, ndmlich den Lowenanteil. In der Fabel ,Der
alte Lowe und der Fuchs" kann der alte Léwe, der
Konig der Tiere, nicht mehr so gut jagen. Er stellt
sich deshalb krank und ruft alle ihm untergebenen
Tiere zu sich an sein Krankenlager. Nur der schlaue
Fuchs zogert, die Hohle zu betreten. Mit den Wor-
ten ,unzihlige Spuren im Sand fiihren in die Hohle
hinein, aber keine einzige wieder heraus" verab-
schiedet sich der listige Fuchs und rettet damit sei-
ne Haut.

In die Hohle des Lowen wagte sich hingegen nach
eigenen Worten der Vorstandssprecher der Hypo-
vereinsbank Dr. Theodor Weimer. Gemeinsam mit
Prof. Dr. Jan Pieter Krahnen - Direktor des Center
for Financial Studies (CFS) und Mitglied der Liika-
nen-Kommission - nahm er an einer Podiumsdis-
kussion im House of Finance an der Frankfurter
Goethe-Universitat teil und diskutierte tiber die
Auswirkungen von Regulierung auf Bankverhalten
und Wettbewerb. Dabei machte der HVB-Chef -
ganz anders als der Fuchs in der Fabel durchaus

kampfeslustig - seinem Unmut Uber die Trenn-
bank-Vorschldge rund um den Liikanen-Report in
deutlichen Worten Luft. Zahlreiche Entscheidun-
gen mit Auswirkungen auf Kreditinstitute wiirden
mittlerweile ohne die Banken fallen. Der Vorwurf,
dass Banker ohnehin nur noch pro domo redeten,
verwdssere die Argumente und vernachldssige
wertvolle Inputvariablen. Sicherlich hdtten Banken
in der jlingeren Vergangenheit etliche Fehler ge-
macht und sich von der Realwirtschaft entfernt.
Aber sie hatten auf keinen Fall bewusst Moral Ha-
zard in ihrer Strategie verfolgt. Deutschland - so
Weimer in seinen Statements weiter - schieBe sich
momentan angesichts der hierzulande hohen Be-
deutung von Bankfinanzierung selbst ins Knie.
Kein gutes Haar lieB der HVB-Chef ferner an der
uberbordenden Regulierung: Viele kleine Banken
wiirden aufgrund der aufsichtlichen Vorschriften
und der IT-Anforderungen kaputt gehen.

Die zweite Person auf dem Podium erwies sich in
der Diskussion allerdings nicht im Geringsten als
gefraBiger Lowe. Ruhig und um vermittelnde Tone
bemiiht, stellte Krahnen noch einmal die Beweg-
griinde der Expertengruppe dar. Keineswegs wolle
man in die Geschdftsmodelle von Banken ein-
greifen, sondern habe vielmehr nach Strukturen
gesucht, die die Abwicklungsfahigkeit einzelner
Institute wieder herstelle, sodass bei einer Bank-
schieflage der Steuerzahler nicht zur Rechenschaft
gezogen werden miisse. Komplexitat miisse derart
reduziert werden, dass ein Abtrennen des be-
sonders riskanten Investmentbanking-Geschéafts
wieder mdglich sei - gleichsam als ,praktizierter
Living Will". Darliber hinaus kénne mit Hilfe von
Bail-in-debt wieder ein funktionsfahiger Markt fiir
Bankkapital hergestellt werden.

Wahrend sich somit der Universitatsprofessor
durchaus eng an den Inhalten des Liikanen-Be-
richts orientierte, teilte der Bankmanager noch
weiter aus. So prangerte er an, dass bei der Fiille
an regulatorischen MaBnahmen auch sekundire
Auswirkungen Uberpriift werden missten. Aus
Angst vor einem mdoglichen Kollaps traue sich
keiner mehr, radikale Losungen vorzuschlagen. In
diesem Zusammenhang deutete er auf die hohen
Bestande an deutschen Bundesanleihen in den
Biichern der deutschen Kredit- und Versicherungs-
wirtschaft, die bei einer Zinswende eine Bombe
darstellten. Auch {iber die Nullgewichtung von
Staatsanleihen miisse man sich Gedanken machen,
denn es gebe keinen risikolosen Zins mehr. Fiir eu-
ropdische Banken malte er schlieBlich ein diisteres
Zukunftsbild: So habe die HVB Kapitalkosten von
etwa zwolf Prozent, verdiene aber diese zwolf Pro-
zent nicht. Jedes Jahr, so Weimer, zerstore er als
ziemlich profitable Bank Shareholder Value in gro-
Bem MaBe. Das werde fiir sein Haus noch auf Jahre

so sein. Und damit sei er nicht alleine. —

Kreditwesen

10 [ 2013 - S. 7 [ 497





