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-Commerzbank 53 Millionen Euro auf 483 Millionen Euro. Unge-
I wohnlich kleine Brotchen will man dagegen im
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Im Kern gesund

Der erste Blick erschreckt. Gerade einmal magere
600 Millionen Euro weist Deutschlands zweitgroB-
te Bank als Gewinn fiir 2011 aus. Und das auch nur,
weil der Riickkauf eigener Anleihen rund 1,1 Milli-
arden Euro in die Kassen spiilte, sonst wére das
IFRS-Konzernergebnis genauso tiefrot gewesen,
wie der HGB-Einzelabschluss. Natirlich hatte man
ob des lippigen Staatsanleiheportfolios nichts Gro-
Bes von der Commerzbank erwartet. Satte 3,9 Mil-
liarden Euro Abschreibungen auf griechische und
andere Staatsanleihen lieBen das Vorjahresergebnis
von 1,4 Milliarden Euro und auch die angepeilte
ZielgroBe von vier Milliarden Euro operativem Ge-
winn in ganz weite Ferne riicken. Die Griechen-
landpapiere stehen noch mit zirka 26 Prozent des
Nennwertes in den Biichern, was in etwa auf der
Hohe des Schuldenschnittes liegt, sodass dadurch
zumindest keine neuen Belastungen drohen.

Das Gesamtvolumen des Public-Finance-Portfolios
sank um rund 18 Prozent auf 89 Milliarden Euro
und soll in den kommenden Jahren vollstindig ab-
gebaut werden. Auch deutsche Papiere des Bundes
oder der Lander will Martin Blessing einfach aus-
laufen lassen. Die bei der ungeliebten Tochter Euro-
hypo angesiedelte gewerbliche Immobilienfinan-
zierung, fiir die bereits seit gut einem halben Jahr
ein Neugeschaftsverbot gilt, wurde ebenfalls weiter
reduziert und liegt aktuell noch bei 57 Milliarden
Euro. Hier liegt die angepeilte ZielgroBe bei 50 Mil-
liarden Euro, die dann aber in der Commerzbank
selbst stattfinden soll, denn die Eurohypo, die nach
milliardenschweren Abschreibungen in den vergan-
genen Jahren immer noch mit etwa einer Milliarde
Euro in den Biichern steht, soll zerlegt und integ-
riert werden. Zur Erinnerung: Erst 2005 hatte der
amtierende Aufsichtsratschef Klaus-Peter Miiller
die Eurohypo fiir stolze 4,8 Milliarden Euro erwor-
ben. Doch man tut der Eurohypo Unrecht, wenn
man sie alleine fiir die Misere verantwortlich
macht. SchlieBlich stammt rund die Halfte des kri-
tischen Public-Finance-Portfolios von der ebenfalls
tibernommenen Essen Hyp und den Papieren aus
dem eigenen Treasury der Commerzbank.

Doch Hoffnung gibt es immer, wie der Commerz-
bank-Chef anmerkte. Soll heiBen, im Kern ist die
Bank gesund. Vor allem das Mittelstandsgeschaft
und die BRE-Bank in Osteuropa machen derzeit
Freude. Im Firmenkundengeschaft wurde mit rund
1,5 Milliarden Euro nur ganz knapp das operative
Ergebnis des Vorjahres verfehlt. Und in Osteuropa,
wo sich viele andere Banken insbesondere aus Os-
terreich ein wenig die Finger verbrannt haben, er-
zielte die Commerzbank ein sattes Ergebnisplus von
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deutschen Retailgeschaft backen. Hier freut man
sich zwar lber einen Ergebnisswing im operativen
Geschaft von mauen 47 Millionen Euro in 2010 auf
immerhin 375 Millionen Euro. Warum es aber Auf-
gabe ist, dies zu stabilisieren, statt kraftig auszu-
bauen, leuchtet nicht ein. Die Commerzbank hat elf
Millionen Privatkunden, die Verschmelzung mit der
Dresdner Bank ist bis auf die Filialbereinigung und
den restlichen Stellenabbau - beides sorgt derzeit
fiir keine gute Stimmung unter den Mitarbeitern -
erledigt, da kann man sich doch nicht mit einem
solchen Ergebnis zufriedengeben. Die Deutsche
Bank weist im gleichen Zeitraum ein Ergebnis vor
Steuern fiir die Sparte Private & Business Clients
von 1,8 Milliarden Euro aus. Solide aber unspekta-
kuldr prasentiert sich das Segment ,Corporates &
Markets" mit einem operativen Ergebnis von 583
(nach 786) Millionen Euro.

Alles in allem zeigt das: Um die Commerzbank wird
es berechenbarer und damit auch langweiliger
werden. GroBe Ertragsspriinge sind weder im Fir-
menkunden- noch im Privatkundengeschaft zu er-
warten. Und auch das Investmentbanking, das in
anderen Hausern durchaus mal fiir die ein oder an-
dere Uberraschung nach oben wie nach unten gut
ist, soll bei der Frankfurter Bank ganz bodenstan-
dig etwa durch kleinere Anleihe-Emissionen fir
Mittelstandler wachsen. Viel Fantasie fiir die Aktie
bleibt da nicht, was den Altaktionaren, die durch
eine neuerliche Kapitalerhdhung ohnehin nicht
gerade pfleglich behandelt wurden, sicherlich nicht
recht sein kann. Sie und alle anderen werden sich
daran gewdhnen missen, dass die Commerzbank
kein zweiter nationaler Champion neben der Deut-
schen Bank sein kann, und selbst den Vergleich mit
anderen europdischen GroBbanken kdnnte man als
schmeichelhaft empfinden.

SBarkassen o

Agenda flir den Fortschritt

Das Geschiftsjahr 2011 stuft der Sparkassenver-
band Westfalen-Lippe als gut ein. Doch der Prisi-
dent des SYWL richtet seinen Blick nach dem ver-
hinderten Wechsel nach Berlin langst nicht nur auf
die nlichterne Rechenschaftslegung seiner Institu-
te, sondern er kiimmert sich gewohnt offensiv um
die Zukunftssicherung fiir das rote ,S" bundesweit.
Neben den fast schon obligatorischen Hinweisen
auf die Verantwortung der Sparkassen bei der Ver-
meidung einer Kreditklemme und den schreienden
Ungerechtigkeiten einer Verteuerung von Mittel-
standskrediten durch die drohenden Basel-IlI-Vor-



gaben sowie einem Bekenntnis fiir die Verantwor-
tung der Sparkassen im Kommunalgeschaft blickt
Rolf Gerlach auch auf zwei spannende Aufgaben
in NRW: zum einen ist dort die ,finale Restruktu-
rierung der WestLB" einschlieBlich der Schaffung
der Verbundbank im vollen Gange. Und zum Zwei-
ten erinnert er an die im Jahre 2008 ins nordrhein-
westfalische Sparkassengesetz geschriebenen Be-
stimmungen zur Zusammenfiihrung der beiden
nordrhein-westfélischen Sparkassenverbinde.

Bis zum 31. Mai dieses Jahres, so steht dort in § 36
Absatz 3 sinngemaB festgeschrieben, missen die
beiden S-Verbiande dem Finanzministerium als zu-
standiger Aufsichtsbehdrde Vorschldage unterbrei-
ten, wie sie die Verbandefusion umsetzen wollen.
Ansonsten kann der Finanzminister einen eigenen
Rechtsrahmen fiir den Zusammenschluss schaffen,
er muss es aber nicht. In der momentanen Aus-
gangslage gibt es moglicherweise auf allen Seiten
gar keine so groBe Eile, diese Neuordnung zu for-
cieren, denn es ist hochst zweifelhaft, ob sich mit
dieser Zusammenfiihrung der nordrhein-westfali-
sche Einfluss in der deutschen Sparkassenorganisa-
tion wie gewiinscht starken lasst. Im Gegenteil, in
allen relevanten Gremien der S-Gruppe, die derzeit
noch durch Vertreter beider Verbinde bestiickt
werden, wire das kiinftig im Zweifel nur noch ei-
ner, und zudem fillt auch noch die Stimme der
WestLB in den Gremien weg. Selbst das Saarland
mit seiner Landesbank und dem Verband fiir die
sieben dortigen Sparkassen, so die schlimmsten
Szenarien, wéren kiinftig mit groBerem Gewicht
vertreten als das bevdlkerungsreiche NRW.

Daneben gibt es auch eigene Interessenlagen, die
die Beteiligten in ihren Aktivititen bremsen. So
konnte der Rheinische Sparkassenverband bei allen
relevanten Entscheidungen im Nachteil sein, bei
denen es auf die reine Zahl der Stimmen ankommt.
Im RSGV gibt es 34 Sparkassen, in Westfalen-Lippe
kann sich der Prasident rein zahlenmaBig auf 72
Verbandsinstitute stiitzen. Und der Finanzminister
will die Fusion sicher im Rahmen des Mdglichen als
Druckmittel nutzen, bei der Abwicklung der West-
LB, soweit das im Rahmen der getroffenen Verein-
barungen noch mdoglich ist, einige finanzielle Vor-
teile flr das Land herauszuholen. Es gibt deshalb
derzeit zwar intensive Gesprache zwischen beiden
Regionalverbdnden. Aber man darf doch sehr ge-
spannt sein, in welchen Vorschlag sie miinden wer-
den und wie der Finanzminister darauf reagieren
wird.

Kaum weniger brisant ist die endgiiltige Abwick-
lung der WestLB, auch wenn sich Rolf Gerlach an
dieser Stelle zuversichtlich gibt, die in der Eckpunk-
tevereinbarung zur WestLB vom Juni 2011 sowie in
der Beschlusslage der Tragerversammlung der Hela-
ba konkretisierte Priifung einer Andockung an die

Helaba umsetzen zu konnen. Dass er an dieser
Stelle einige verbale Seitenhiebe lber unnétige
Avancen anderer Landesbanken im Verbundge-
schaft duBert, ist angesichts deren bundesweiter
Ambitionen nicht verwunderlich. Doch an dieser
Stelle wird sich zeigen miissen, wer vor wem mehr
Angst haben muss - die anderen Landesbanken vor
der neuen Helaba-Verbundbank oder umgekehrt.

Genossenschaftsbanken =
|

Selbstversorgung in der Region

Wenn die Primérinstitute beider Verbiinde dieser
Tage bei der Prisentation ihrer ansehnlichen Jah-
resergebnisse 2011 wieder einmal ihre besondere
Bedeutung fiir die Finanzierung der (mittelstandi-
schen) Wirtschaft in der Region feiern, verbinden
sie das gerne mit dem Hinweis auf die leicht
durchschaubaren Kreisldufe zwischen Einlagen-
und Kreditgeschaft. Auch die genossenschaftlichen
Regionalverbande in Frankfurt und Disseldorf
haben an diesem Beispiel ihren Bezug zur Real-
wirtschaft untermauert und angesichts des Einla-
genliberhangs zu Recht auf ein weitgehend kapi-
talmarktunabhingiges Geschaftsmodell verwiesen.

In der Tat verschafft ein Wachstum der Einlagen
um 3,1 Prozent auf 134,6 Milliarden Euro im Be-
richtsjahr 2011 den 315 (320) Primirbanken des
Genossenschaftsverbandes Frankfurt eine komfor-
table Basis, um 104,8 Milliarden Euro an Krediten
auszureichen. Die aggregierte Bilanzsumme konnte
seit 2007 kontinuierlich von 162 Milliarden Euro
iber 176 Milliarden Euro im Vorjahr auf 182 Milli-
arden Euro 2011 gesteigert werden, die durch-
schnittliche Bilanzsumme von 470 auf 578 Millio-
nen Euro. Das betreute Kundenvolumen legte im
Berichtsjahr auf 337,8 (334,3) Milliarden Euro zu.
Eine Erholung zeigt auch das Betriebsergebnis vor
Bewertung. Musste man vor einigen Jahren noch
befiirchten, diese Ertragskennziffer wiirde sich
dauerhaft auf einen Wert unter einem Prozent der
Durchschnittsbilanzsumme (DBS) einpendeln, so
liegt sie jetzt bei den Kreditgenossenschaften des
Frankfurter Verbandes das dritte Mal in Folge
dariiber - mit 1,13 (1,21) Prozent der DBS zwar
weniger als im Vorjahr, aber immer noch deutlich.
Ein wenig die Fristentransformation und zuletzt
auch wieder bessere Margen haben in den vergan-
genen Jahren an dieser Stelle geholfen.

Dass von den 196 (201) Genossenschaftsbanken im
Rheinland und Westfalen mit 175 Milliarden Euro
eine kaum geringere Bilanzsumme erreicht wird als
im Frankfurter Verband, liegt nicht zuletzt an
groBeren genossenschaftlichen Sonderinstituten
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wie einigen Kirchenbanken, der GSL-Bank und der
Apo-Bank. Diese heben mit ihren Volumina auch
die DBS auf 893 (845) Millionen Euro an. Mit ei-
nem Betriebsergebnis vor Bewertung von 1,08
(1,12) Prozent der DBS bleiben die Kreditgenossen-
schaften in Westfalen und im Rheinland (ein-
schlieBlich von Teilen des nordlichen Rheinland-
Pfalz) zwar ein wenig hinter den Frankfurtern
zuriick, doch ebenfalls deutlich liber den Werten
wie sie vor einigen Jahren in der eigenen Region
erzielt werden konnten. Das Bewertungsergebnis
(minus 0,11 Prozent der DBS) lag weit unter den
Belastungen friiherer Jahre. In etwa vergleichbar
ist hingegen das Verhiltnis Kundeneinlagen (126
nach 123 Milliarden Euro) und Kundenkredite (104
nach 100 Milliarden Euro) ebenso wie die entspre-
chenden Wachstumsraten im Berichtsjahr 2011.

Mit Blick auf letztere Relation verweisen die Pri-
marbanken beider Verblinde gerne auf ein gesun-
des und nahezu risikoloses Geschaftsmodell. Sie
neigen dabei allerdings dazu, die Verbundunter-
nehmen nicht mit in die Betrachtung zu nehmen,
obwohl vor Ort viele Geschaftsmdglichkeiten erst
durch die Zusammenarbeit in der Gruppe erschlos-
sen werden konnen. Wer auf dem Feld der anste-
henden Regulierung, etwa bei den Liquiditatsvor-
schriften, als Verbund behandelt werden will, muss
auch bei der Risikoabwédgung die gesamte Gruppe
ins Auge fassen. Zurzeit ist das in der Genossen-
schaftsorganisation recht leicht, denn angesichts
der Unsicherheiten an den Kapitalmarkten steht
sie auch in der Gesamtbetrachtung gut da. Fiir die
Sparkassenorganisation mit den Landesbanken
fallt eine solche Aussage schon schwerer.

-Investmentﬂesellschaften

(Er-)Klarungsbedarf dhnlich

Der Riickblick auf das Investmentjahr 2011 16st bei
vielen Gesellschaften ahnlichen Erkldrungsbedarf
aus. Denn die Zahlen der Gesamtbranche wie sie
sich in der Branchenstatistik des Bundesverbandes
Investment und Asset Management BVI niederschla-
gen (Kreditwesen 4-2012) spiegeln sich auch bei
den einzelnen Gesellschaften wider. So unterschied-
lich diese Hauser ansonsten auch positioniert sein
mdgen, zeigte sich das etwa bei der Rechenschafts-
legung fiir das Jahr 2011 bei der Union Investment
und Fidelity. Der Tendenz nach haben sich beide
Fondsgesellschaften mit  Publikumsfonds eher
schwer getan und miissen mehr oder weniger hefti-
ge Abfliisse erkldren, wahrend das Geschaft mit ins-
titutionellen Kunden zumindest bei der Union recht
gut verlaufen ist. Bei der Union stehen Abfliisse von
2,718 Milliarden Euro bei Publikumsfonds (ohne die
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Offenen Immobilien-Publikumsfonds) Zufliisse von
jeweils 0,3 Milliarden Euro bei Spezialfonds und
sonstigen Formaten einschlieBlich Advisory entge-
gen. Fidelity hat Abfliisse in Hohe von 323,0 Millio-
nen Euro aus Publikumsfonds sowie 12,2 Millionen
Euro aus Spezialfonds zu beklagen.

Beide Hauser leiden dabei in gewissem Grade unter
dem Erfolg friiherer Jahre. Die Union Investment
muss nach Anderung der gesetzlichen Rahmenbe-
dingungen wie schon im Vorjahr kriftige Abfliisse
aus dem steueroptimierten Uni-Opti-4 verkraften
(minus 2,2 Milliarden Euro), die, bei allen Licht-
blicken etwa bei Mischfonds (plus 1,2 Milliarden
Euro) sowie bei Offenen Immobilienfonds (plus 537
Millionen Euro), nicht auszugleichen waren. Bei Fi-
delity macht sich die Abkehr der Anleger aus den
Langezeit so erfolgreichen europdischen Aktien-
fonds (minus 405,4 Millionen Euro) bemerkbar, die
trotz aller flankierenden Marketingbegleitung so
schnell durch Zufliisse bei Aktienfonds aus Asien
und/oder Schwellenldndern (plus 58,427 Millionen
Euro) nicht kompensiert werden konnte.

Auch in der Analyse des Umfeldes gibt es eine Paral-
lele: Hatten beide Hauser schon im Vorjahr im Zuge
der Finanzkrise auf entscheidende Verdnderungen
flir die Fondsbranche hingewiesen, so sehen sie sich
nun in ihrer Einschdtzung bestatigt. Fidelity hat auf
Basis der Kriterien jahrliche Neuverschuldung, Ge-
samtverschuldung und Demografie mit Blick auf In-
dustrie- und Wachstumslénder eine Welt der zwei
Geschwindigkeiten ausgemacht. Auf Jahre hinaus,
so die These, werden die westlichen Lander in ihrem
Wachstum nicht mehr mithalten kénnen. Das gilt
umso mehr, so die zweite Botschaft, als Staatsan-
leihen allgemein und selbst Bundesanleihen auf
absehbare Zeit moglicherweise nicht einmal den Ka-
pitalerhalt bieten. Bei der Union lautet die Kernaus-
sage zum ,Neuen Realismus" im Fondsgeschaft ganz
dhnlich: Angesichts steigender Volatilitait und/oder
schneller wechselnder Anlagefavoriten sowie der
Regulierung als regelmaBiger wenn auch unkalku-
lierbarer EinflussgréBe der Fondsbranche werden die
Kapitalmirkte auf absehbare Zeit nicht mehr zu al-
ten Strukturen zuriickfinden und verlangen nach
langfristig orientierten Anlagel6sungen.

Beide Gesellschaften verknipfen mit ihrer Zu-
standsbeschreibung ein Pladoyer fiir aktives Ma-
nagement und eine langfristige Orientierung. Fide-
lity kniipft daran die Empfehlung fiir die Anleger,
den Anteil von Engagements der Schwellenlander
und/oder Asiens am Gesamtportfolio deutlich zu
erhohen und forciert gleichzeitig die Rolle der bAV
am eigenen Geschadft. Und Union Investment hat
angesichts seines Hauptvertriebsweges der genos-
senschaftlichen Primédrbanken nicht zuletzt die
Ausschdépfung der Moglichkeiten von Fondsspar-
planen im Auge. 96 Prozent der Genossenschafts-



kunden und 84 Prozent der eigenen Kunden, so
hat man als Potenzial ermittelt, haben noch keinen
Fondssparplan abgeschlossen. Von ersten Erfolgen
in diesem Segment kann die Union aber auch
schon berichten. So konnten im Berichtsjahr 2011
tiber die Erfolge mit Riester-Produkten hinaus
rund 160000 Sparer im Rahmen des Vermdgens-
aufbaus hinzugewonnen werden, die einen Netto-
absatz von 561 Millionen Euro erbrachten. Um-
gerechnet bedeutet dies einen Anlagebetrag von
gut 3500 Euro im Jahr und stattlichen 292 Euro im
Monat. Solche Summen sind in der Tat schon eine
ansehnliche Basis fiir einen antizyklischen Vermo-
gensaufbau mit Investmentfonds.
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Oskar Betsch zum 65.

Eigentlich hatte er angesichts seiner geistigen wie
korperlichen Frische durchaus bis heute Ordinarius
in Darmstadt sein kdnnen. Aber das wollte der Pro-
fessor Dr. Dr. Oskar Betsch trotz seiner ausgepragten
Freude am Widerspruch auf hochstem Niveau, trotz
seiner schier lebenslangen Begeisterung fiir die
.echte” Bankbetriebslehre und trotz seines immen-
sen FleiBes einfach so nicht. Denn als auch die ehr-
wiirdige Technische Hochschule respektive Universi-
tat Darmstadt sich der allgemeinen Degradierung
des Diploms zu Master und Bachelor nicht entzie-
hen konnte, empfand Betsch die damit - wahr-
scheinlich - verbundene ,Straffung” von Lehrinhal-
ten schlicht als den eigenen Anspriichen unterlegen.
Ein ,Studium light" wollte er nicht lehren. Das ist
verstandlich in der Sache und zugleich schade um
die Sache. Aber wer, wie diese Redaktion, gele-
gentlich die Aufgabe wahrnimmt, Jungakademiker
mit den neuen Abschllssen ein wenig nachzuprii-
fen, stoBt doch nicht selten auf Nachholbedarf fiir
Basiswissen. Mutantur?

Natiirlich ist der Wiirttemberger Betsch da befan-
gen. Er hat schrecklich viel gelernt: Banklehrling,
Studium in Erlangen-Niirnberg, dortselbst Promo-
tion und Habilitation, Vorstand der Volksbank
Waiblingen, Professur in Mosbach, Erlangen,
Chemnitz - und dann eben Darmstadt mit ,Allge-
meine Betriebswirtschaftslehre, Finanzierung und
Bankbetriebslehre". Sein pragender Lehrer war Os-
wald Hahn. Wer bei ihm in Niirnberg lernte und
ihm assistierte — daraus ist fast eine ganze Genera-
tion von Hochschullehrern und Vorstanden gewor-
den -, der Gibernahm typisch Hahnsche Verhaltens-
weisen offenbar gerne: eine feine Streitsucht, eine
aus gewaltigem Detailwissen gewachsene Vielfalt
der Forschungsgebiete, eine sanfte Neigung zu
provozierenden Auftritten bei liebenswiirdiger Ge-

sprachsfiihrung. Hahn-Schiiler kennen einander.
Oskar Betsch ist den ,Kreditwesen"-Redaktionen
und dabei besonders ,bank und markt" seit Lan-
gem verbunden. Als Beirat und Mitherausgeber, als
Autor und Redner ist er uns ein Freund geworden,
dem wir aufs Herzlichste gratulieren. Und vielleicht
fligt er dem Regalmeter seiner Werke bei uns ja
doch noch etwas hinzu. K.O.
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Wulf von Schimmelmann 65

Aufhéren, wenn es am schonsten ist! Ganz viele
nehmen es sich vor, nur ganz wenigen gelingt es
wirklich. Wulf von Schimmelmann hat es ge-
schafft als er im Juni 2007 das Ruder bei der Post-
bank an Wolfgang Klein libergab. Sein Abschied
erfolgte auf eigenen Wunsch und aus person-
lichen Griinden, fast genau drei Jahre nach dem
Hohepunkt im Leben der Postbank, dem Bdrsen-
gang, ein Jahr nach dem WM-Fieber in Deutsch-
land und nur wenige Wochen vor dem Zu-
sammenbruch der IKB und dem Ausbruch der
Finanzkrise in Deutschland. Damals gehorte die
Postbank zu 51 Prozent zur Deutschen Post, no-
tierte im Dax und der Aktienkurs lag bei rund
70 Euro. Heute, knapp fiinf Jahre spater, ist die
Postbank von der Deutschen Bank geschluckt, die
wenigen freien Aktiondre warten traurig auf das
Squeeze-Out-Angebot des Frankfurter Bankriesen
(welches wohl kaum kommen wird) und der Kurs
hat sich mehr als halbiert.

Wulf von Schimmelmann kann also entspannt zu-
riickblicken und sich seinen Tatigkeiten als Auf-
sichtsrat der Deutschen Post und Honorarprofessor
der Universitat Konstanz widmen. Mit Banken hat er
nicht mehr viel zu tun, auch wenn ein Mann mit
seiner Erfahrung sicherlich gebraucht wiirde.
SchlieBlich hat Schimmelmann als einer der weni-
gen Banker in allen drei groBen Bankengruppen
Deutschlands Vorstandserfahrung sammeln dirfen.
Nach dem Berufsstart bei McKinsey 1972 be-
gann er im Vorstand der 6ffentlich-rechtlichen Lan-
desgirokasse Stuttgart, darauf folgte Mitte der
achtziger Jahre die Anstellung beim genossen-
schaftlichen Spitzeninstitut DG Bank, bevor Schim-
melmann Anfang der neunziger Jahre als Geschafts-
inhaber und Vorstandsmitglied zur damaligen
BHF-Bank wechselte. 1999 ereilte ihn der Ruf seines
ehemaligen McKinsey-Weggefahrten Klaus Zum-
winkel, und die Erfolgsstory von Schimmelmanns
Postbank konnte beginnen. Ein gutes Stiick dieses
Wegs begleiteten ihn die ,Kreditwesen"-Redaktio-
nen und wiinschen dem Herausgeber der Zeitschrift

Lbank und markt" herzlich alles Gute. —
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