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Seit 2009 gelten neue Anforderungen an die Sachkunde von Aufsichts- und Verwaltungsratsmit-
gliedern deutscher Banken. Dies fiihrt zu einer Angleichung der Anforderungen bei allen Banken
unabhdingig von deren Rechtsform. Im dreigliedrigen deutschen Bankensystem spielen Genos-
senschaftsbanken und Sparkassen insbesondere fiir regionale mittelstindische Unternehmen so-
wie Privatpersonen eine bedeutende Rolle. Allerdings greifen aufgrund ihrer Rechtsform und
besonderen Eigentiimerstruktur bekannte Kontrollmechanismen, beispielsweise durch den Ka-
pitalmarkt oder durch Familieneigentiimer, nicht. Daher ist der Aufsichts- bzw. Verwaltungsrat
als Kontrollorgan umso mehr von grofer Bedeutung fiir die Uberwachung der Geschiiftsfiihrung.
In dieser Untersuchung zur anzunehmenden Finanzexpertise zeigt sich, dass Sparkassenkontroll-
organe im Durchschnitt einen signifikant hoheren Anteil an Mitgliedern mit Finanzexpertise ha-
ben als Genossenschaftsbanken. Bankgrifie fiihrt lediglich bei Genossenschaftsbanken zu einer
Erhéhung der Finanzexpertise, Gremiengrofse fiihrt dagegen bei beiden zu keiner Erhéhung.

I. Einleitung

,Machtdemonstration: BaFin sortiert Aufsichtsrite von Banken aus (Luttmer, 2010). So titelte
die Financial Times Deutschland im September 2010. Hintergrund des Artikels war die erste
Uberpriifung von Aufsichts- und Verwaltungsriten deutscher Banken auf ihre Sachkunde und
Eignung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Die Uberpriifung war
eine Folge des Gesetzes zur Stirkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht vom
29.7.2009 und der damit verbundenen Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG). GemiB dieser
Gesetzesdnderung miissen die Mitglieder der Aufsichtsgremien deutscher Banken iiber die not-
wendige Sachkunde verfiigen, die zur Wahrnehmung der Kontrollfunktion sowie zur Beurteilung
und Uberwachung der Geschifte notwendig ist. Die BaFin kam in ihrer ersten Priifung zu zehn
Beanstandungen. In einem Fall wurde mangelnde Sachkunde, in sechs Féllen Zweifel an der
Zuverldssigkeit als Begriindung angegeben. In den drei weiteren Féllen waren die zu hohe Anzahl
an Kontrollmandaten Grund der Beanstandung (Luttmer 2010). Die Analyse der 29 grof3ten pri-
vaten und 6ffentlich-rechtlichen deutschen Banken von Hau und Thum (2008) stiitzt diesen vor-
laufigen erniichternden Eindruck. Generell gehen die Autoren von einem recht geringen Maf3 an
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Finanzexpertise in den Kontrollorganen deutscher Banken aus, wobei sie den privaten Banken
mehr Expertise zuschreiben als den 6ffentlich-rechtlichen Banken.

Fragen der Bankenaufsicht, -kontrolle und -governance stehen mit der Finanzkrise nicht zuletzt
deshalb stérker als zuvor im Blickfeld, weil bisherigen Kontrollmechanismen unter anderem vor-
geworfen wird, die Finanzkrise nicht ausreichend begrenzt zu haben. Oft angesprochen werden
in diesem Zusammenhang beispielsweise das Verstindnis von Bankrisiken, die Beaufsichtigung
des Managements und die Implementierung risikominimierender Vergiitungsstrukturen (Ard/
Berg 2010; Erkens/Hung/Matos 2009; Kirkpatrick 2009). Die Kontrolle und Uberwachung des
Managements weicht bei deutschen Banken insofern von anderen Léndern ab, als insbesondere
in angelsdchsisch geprigten Landern die strukturelle Trennung zwischen operativer Geschéfts-
fiihrung durch den Vorstand und seiner Uberwachung durch den Aufsichts- bzw. den Verwal-
tungsrat nicht gegeben ist (Kohler 2010). Das Funktionieren dieser Struktur setzt die Besetzung
der tiberwachenden Gremien in einer solchen Form voraus, dass die ihnen zugewiesenen Aufga-
ben und entsprechenden Pflichten ausreichend erfiillt werden kénnen.

Der deutsche Bankensektor teilt sich in drei Sdulen. Neben privaten Banken gibt es 6ffentlich-
rechtliche Kreditinstitute, zu denen die Sparkassen zéhlen, sowie Genossenschaftsbanken. Diese
Differenzierung ist den Rechtsformen der jeweiligen Sdulen und ihren inneren Verbandsstruktu-
ren geschuldet (Kohler 2010). Die 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen sind im Besitz der 6ffentli-
chen Hand. In der Regel ist dies die Kommune oder der Landkreis, in dem die Sparkasse anséssig
ist. Bei Zweckverbandssparkassen ist ein Verband von kommunalen Gebietskdrperschaften Tré-
ger der jeweiligen Sparkasse. Neben 6ffentlich-rechtlichen Sparkassen gibt es auch freie Spar-
kassen, die als juristische Person privaten Rechts, als Stiftung oder als Verein gefiihrt werden
(Biischgen 1998). Sparkassen in 6ffentlich-rechtlicher Trégerschaft sind durch die Merkmale 6f-
fentlicher Auftrag, Gemeinniitzigkeit, Regionalprinzip und Verbundorientierung gekennzeichnet
(Borner/Biischgen 2003; Bramer/ Gischer/Pfingsten/Richter 2010). Insbesondere aus dem 6f-
fentlichen Auftrag leiten sich Konsequenzen fiir die Geschéftspolitik der Sparkassen ab. So do-
miniert bei Sparkassen das Ziel der Aufgabenerfiillung, wie etwa die Gewéhrleistung von fla-
chendeckendem Zugang zu Bankdienstleistungen (Geiger 1992). Dies war bis 2005 durch das
Garantiesystem aus Gewéhrtragerhaftung und Anstaltslast gut moglich, als zum einen die Be-
friedigung von Gléubigeranspriichen (Gewahrtragerhaftung) und zum anderen der Fortbestand
des Instituts garantiert wurden (Anstaltslast). Sparkassen konnten ihre Geschiftsaktivitidten ohne
die Gefahr betreiben, in finaler Konsequenz Insolvenz anmelden zu miissen (Engerer/Schrooten
2004). Geographisch sind Sparkassen durch die Begrenzung ihres Geschiftsgebiets festgelegt, so
dass es innerhalb des Sparkassensektors zu einer horizontalen Arbeitsteilung zwischen den Spar-
kassen auf der Primdrebene kommt (Geiger 1992).

Die Genossenschaftsbanken stehen im Eigentum ihrer Mitglieder (Becker/Peppmeier 2006). Sie
sind durch die Merkmale Forderauftrag, Selbsthilfegrundsatz, Selbstverwaltung und Verbund-
orientierung gekennzeichnet (Hackethal 2004). Genossenschaftsbanken fordern den Erwerb, die
Wirtschaft ihrer Mitglieder oder deren soziale oder kulturelle Belange durch gemeinschaftlichen
Geschiftsbetrieb. Folglich sind Genossenschaftsbanken ihren Mitgliedern in der Art verpflichtet,
ihnen Leistungen anzubieten, die sie unter Umstdnden alternativ zu hoheren Kosten in Anspruch
nehmen miissten (Kammlott/Schiereck 2000). Ahnlich den Sparkassen sind sie auch in der Regel
in ihren Geschéftsaktivititen regional begrenzt. Thre regionale Orientierung leitet sich aus ihrem
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Unternehmenszweck der Mitgliederférderung ab, der auch im § 1 Genossenschaftsgesetz (GenG)
kodifiziert ist. Da dies jedoch nicht gesetzlich vorgeschrieben ist, gibt es auch genossenschaftliche
Institute mit iiberregionalen Geschéftsaktivititen, beispielsweise die Deutsche Apotheker- und
Arztebank eG. Analog den Sparkassen folgen auch Genossenschaftsbanken einer horizontalen
Arbeitsteilung auf der Primérebene, so dass Wettbewerb zwischen Genossenschaftsbanken kaum
stattfindet.

Unabhéngig von der Geschéftsausrichtung, jedoch bedingt durch die eigentumsrechtlichen As-
pekte, ergeben sich sowohl fiir Sparkassen als auch fiir Genossenschaftsbanken Besonderheiten
beziiglich ihrer Kontrollstrukturen (Corporate Governance). Sparkassen konnen nicht einfach
durch andere Banken oder Unternehmen auBlerhalb des Sparkassensektors akquiriert werden, da
sie im Verfligungsbereich der sie tragenden Gebietskorperschaft stehen. Allerdings stellt diese
Tréagerschaft keinen fungiblen Vermdgensgegenstand dhnlich einem Aktienpaket dar (Pfingsten
2010). Nur durch Zustimmung des Trégers sind sektorinterne Vereinigungen von Sparkassen
moglich, wobei politische Aspekte eine bedeutende Rolle bei solchen Entscheidungen spielen
(Drees/Keisers/Schiereck 2006). Die 6ffentliche Tréagerschaft fithrt dariiber hinaus zu einer wei-
teren Besonderheit. Die Sparkasse gehort zunéchst einer Gebietskorperschaft und somit nicht
direkt Privatpersonen oder Unternehmen, indirekt aber doch den Biirgern. Allerdings stehen ge-
rade den Biirgern keine direkten Kontrollmdglichkeiten zu (Bohm-Dries/Eggers/Hortmann 2010).
Auf Seite der Genossenschaftsbanken fiihrt die Eigentiimerschaft durch die Mitglieder zwar zu
einer breiten Streuung der Unternehmensanteile, aber es ist ebenfalls keine Moglichkeit fiir einen
Aufkauf der Institute gegeben. Geschiftsanteile sind in der Regel nicht an Dritte verduB3erbar
(Schiereck/Timmreck 2001). Dariiber hinaus bemisst sich der Riickgabepreis der Geschéftsanteile
nicht an dem aktuellen Unternehmenswert, so dass Geschiftsanteile nicht mit Aktien von bor-
sennotierten Unternehmen vergleichbar sind (Theurl 2002). Konsolidierungen finden daher ana-
log zu den Sparkassen nur innerhalb des Sektors statt. Das fiir Genossenschaftsbanken typische
Prinzip, wonach jedem Mitglied unabhingig von der Hohe des tatsdchlichen Besitzes von Ge-
schiftsanteilen eine Stimme in der Mitgliederversammlung zusteht, fiihrt bei der Uberwachung
der Geschéftsaktivititen zu Problemen. Die origindren Eigentiimer haben grundsitzlich durch ihre
Stimme in der Mitgliederversammlung die Moglichkeit zur Kontrolle. Die zunehmende Grofe
und Komplexitét von Geschiftsprozessen einerseits und die mogliche Trittbrettfahrerproblematik
unter den Mitgliedern andererseits konnen sich aber auf die Unternehmenskontrolle durch die
Mitglieder nachteilig auswirken (Kammlott/Schiereck 2000).

Als Folge der eigentumsrechtlichen Besonderheiten sind beide Bankengruppen einer Unterneh-
menskontrolle durch den Kapitalmarkt entzogen. Dieser wiirde jedoch wichtige Kontrollfunktio-
nen iibernehmen und so beispielsweise Profitabilitits- und Effizienzdefizite unmittelbar anzeigen
(Manne 1965). Als Konsequenz fehlt beiden Bankengruppen die Anbindung an den sogenannten
market for corporate control“. Fiir beide Bankengruppen fehlt dieses Regulativ, welches die
Problematik zwischen Management und Eigentiimer im Sinne einer Wertmaximierung des Insti-
tuts lenkt (Jensen/Ruback 1983). Eine Moglichkeit, die fehlende Kontrolle durch den Kapital-
markt wie im Falle von Familienunternehmen durch die Identitit von Eigentiimer und Manager
auszugleichen, ist aufgrund der Eigentiimerstruktur ebenfalls nicht moglich. Im Hinblick auf die
Unternehmenskontrolle kommt somit dem Aufsichtsrat bei Genossenschaftsbanken und dem
Verwaltungsrat bei Sparkassen eine besondere Bedeutung zu. Diese Bedeutung sowie die neuen
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Vorschriften an die Sachkunde von Aufsichts- und Verwaltungsriten riicken die Frage nach dem
offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand der Gremienmitglieder und ihre
Eignung in den Vordergrund. Zugleich stellt sich die Frage, ob die Aufsichts- und Verwaltungsrite
deutscher Genossenschaftsbanken und Sparkassen derart besetzt sind, den geforderten Anforde-
rungen an Sachverstand offensichtlich zu geniigen. Im Zusammenhang mit der Finanzkrise wurde
auch unzureichenden Kontrollmechanismen eine Mitschuld gegeben und die Bedeutung der Ma-
nagementkontrolle hervorgehoben (Ard/Berg 2010; Kirkpatrick 2009).

Trotz der hohen Bedeutung der Aufsichts- und Verwaltungsrite deutscher Genossenschaftsban-
kenund Sparkassen wurden diese bisher keiner systematischen Sachverstandsanalyse unterzogen,
obgleich institutsspezifische Corporate Governance-Untersuchungen bereits angeregt wurden
(Cihak/Hesse 2007). Ziel der vorliegenden Untersuchung ist die systematische Analyse des of-
fensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstands in den Kontrollorganen deutscher
Genossenschaftsbanken und Sparkassen. Dabei werden die Aufsichts- und Verwaltungsréte deut-
scher Genossenschaftsbanken und Sparkassen fiir den Zeitraum 2004 bis 2009 erstmalig einzeln
ausgewertet. Das vorliegende Sample umfasst iiber 400 Institute.

Die Untersuchung zeigt, dass Sparkassen einen hoheren Anteil an Kontrollorganmitgliedern mit
anzunehmender Finanzexpertise haben als Genossenschaftsbanken. Dies ist teilweise dem Um-
stand geschuldet, dass die Sparkassengesetze fast aller Bundesldnder eine Mitarbeitervertretung
zu einem Drittel des Gremiums vorschreiben.! Grundsétzlich ist in beiden Institutsgruppen aber
ein grofer Anteil an Mitgliedern in den Kontrollorganen vertreten, bei denen sich die bankspe-
zifische 6konomische Kompetenz nicht unmittelbar zeigt. Bei der Betrachtung der Outsider, d. h.
der Personen, die nicht bei der jeweiligen Bank angestellt sind, gleicht sich das Bild der Insti-
tutsgruppen an, wobei Sparkassen weiterhin einen hoheren Anteil offensichtlich Qualifizierter
vorweisen. Differenzen gibt es auch bei der Vertretung von Selbstindigen und unselbstidndig
Beschiftigten in den Aufsichtsorganen. Die Aufsichtsrite von Sparkassen weisen einen signifi-
kant hoheren Anteil an unselbstindig Beschiftigten aus. Zuriickzufiihren ist dies auch darauf, dass
die Mitarbeitervertretung in den Sparkassengesetzen festgeschrieben und eine hohe Priasenz von
Regional- und Lokalpolitikern in den Verwaltungsréten zu beobachten ist. Auf der anderen Seite
sind bei Genossenschaftsbanken Unternehmer stark vertreten, was sich mit dem Gedanken der
Mitgliederforderung deckt. Unterstiitzt wird diese Beobachtung durch die Tatsache, dass mehr
Personen in Unternehmensleitungsfunktionen bei Genossenschaftsbanken vertreten sind als bei
Sparkassen.

Die weitere Untersuchung ist wie folgt gegliedert: Kapitel 2 gibt einen kurzen Uberblick iiber den
deutschen Bankensektor und legt die Hintergriinde der gesetzlichen Regelungen der einzelnen
Sdulen sowie der Neuregelung der Anforderungen an Aufsichts- und Verwaltungsrite dar. In
Kapitel 3 wird die Methodik zur Bewertung der beruflichen Hintergriinde der Aufsichts- und
Verwaltungsratsmitglieder vorgestellt. Kapitel 4 présentiert die Datenbasis, Kapitel 5 legt die
Resultate der Analyse dar, Kapitel 6 fasst die Ergebnisse zusammen und endet mit einem Ausblick.

1 Die grundsitzlich gegebenen Interessenkonfliktpotenziale, die entstehen, wenn insbesondere leitende Mitarbeiter
gleichzeitig Uberwachungsaufgaben in Kontrollorganen iibernehmen, werden hier zur Kenntnis genommen, aber
nicht weiter thematisiert.
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1. Der deutsche Bankensektor vor seinem rechtlichen Hintergrund

Die Bilanzsumme des deutschen Bankensektors betrug Ende 2009 7,5 Billionen Euro. Diese ver-
teilten sich auf 1.939 Banken, wovon 431 Sparkassen und 1.157 Kreditgenossenschaften wa-
ren.? Kreditgenossenschaften und Sparkassen, die im Rahmen dieser Untersuchung betrachtet
werden, hatten einen gemeinsamen Anteil von rund 16% an der gesamten Bilanzsumme des deut-
schen Bankensektors. Die regionale Fokussierung sowie die Institutsspezifika fithren zu einer
Ausrichtung auf das Kredit- und Einlagengeschéft, was durch den Anteil von 42% beider Ban-
kengruppen an den Krediten an inldndische Unternehmen und Privatpersonen und 77% an den
Spareinlagen inléndischer Personen deutlich wird (Deutsche Bundesbank 2011).

Sparkassen sind, mit Ausnahme der freien Sparkassen, nach 6ffentlichem Recht organisiert
(Claussen 2003). Ihre jeweilige bundeslandspezifische gesetzliche Regelung findet sich in den
Sparkassengesetzen. Da die freie Hamburger Sparkasse (HASPA) in der Rechtsform der AG
firmiert, gibt es in Hamburg kein Sparkassengesetz mehr (Hackethal 2004). In den zentralen
Punkten unterscheiden sich die jeweiligen Sparkassengesetze der Bundesldnder nicht. Thnen ist
gemein, dass sie Vorschriften zu Rechtsnatur, Unternehmenszweck, Trager und Organisations-
form enthalten. Im Hinblick auf den Verwaltungsrat regeln sie folgende Kernpunkte: Amtszeit,
Vorsitz, Bestimmung der {ibrigen Mitglieder, Mitarbeitervertreter, Restriktionen beziiglich der
Wahl zum Verwaltungsrat, Aufgaben des Gremiums sowie Anforderungen an die Mitglieder.?
Mit Ausnahme Bayerns, wo lediglich der Vorstandsvorsitzende der Sparkasse mit Sitz und Stim-
me im Verwaltungsrat vertreten ist, regeln die Sparkassengesetze mehrheitlich, dass ein Drittel
der Verwaltungsratsmitglieder von den Beschéftigten zu wahlen ist. Dariiber hinaus finden sich
detaillierte Regelungen zu den einzelnen Sparkassen in ihren entsprechenden Satzungen (Hart-
mann-Wendels/Pfingsten/Weber 2007).

Auffallend sind die regionalen Unterschiede in Bezug auf die erforderliche Sachkunde, die in
einigen Sparkassengesetzen zusitzlich zum KWG gefordert wird.* Wihrend in zehn der 15 Spar-
kassengesetze die Sachkunde als Soll-Anforderung formuliert ist, schreiben fiinf Landergesetze
diese zwingend vor. Eine Uberpriifung der Sachkunde durch den Triger wird derzeit nur durch
das Sparkassengesetz des Landes Nordrhein-Westfalen vorgeschrieben. In vier Sparkassengeset-
zen gibt es die Vorschrift, dass mindestens ein Mitglied iiber Sachverstand in Rechnungslegung
und Abschlusspriifung verfiigen muss, sofern die Sparkassen an einem organisierten Markt teil-
nehmen.

Genossenschaftsbanken finden ihre spezielle {iber die allgemeine rechtliche Regelung hinausge-
hende Grundlage im GenG. Das Gesetz bezieht sich grundsitzlich auf Genossenschaften, nicht
speziell auf Kreditgenossenschaften. Im Vergleich zu den Sparkassengesetzen macht das GenG
allgemeine Vorschriften zur Besetzung des Aufsichtsrats. Als Anforderung an die Mitglieder
besagt das Gesetz, dass bei kapitalmarktorientierten Genossenschaften im Sinne des § 264 d HGB
mindestens ein unabhingiges Mitglied des Aufsichtsrats tiber Sachverstand in Rechnungslegung
oder Abschlusspriifung verfiigen muss.

2 Die weiteren 351 Banken umfassen die Kreditbanken, Landesbanken, genossenschaftlichen Zentralbanken, Re-
alkreditinstitute, Bausparkassen und Banken mit Sonderaufgaben (Deutsche Bundesbank 2011).

3 Vgl. etwa §§ 11 ff Sparkassengesetz fiir Baden-Wiirttemberg.

4 Gemal Fassungen der Sparkassengesetze im Februar 2011.
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Die aktuelle Anderung des KWG fiihrt zu einer Vereinheitlichung der Anforderungen an Auf-
sichts- und Verwaltungsratsmitglieder unabhéngig von der Sdulenzugehdrigkeit. Gemal § 24
Abs. 1 Nr. 15 KWG sind bei der Bestellung neuer Mitglieder von Aufsichts- und Verwaltungsriten
Unterlagen zur Einschétzung der Sachkunde und Zuverléssigkeit anzuzeigen. Die vorgeschrie-
bene erforderliche Sachkunde ist von der GroBle, Komplexitit und systemischen Relevanz des
Unternehmens abhéngig (BaFin/Deutsche Bundesbank 2010). Mal3geblich ist § 36 Abs. 3 Satz 4
KWG, wonach die Kontrollorgane ihre Aufgaben so auszufiihren haben, dass mogliche Verfeh-
lungen der Geschiftsleitung aufgedeckt werden konnen. Eine reine Prisenz im Gremium ist un-
zureichend (B6hm-Dries/Eggers/Hortmann 2010).

Aus dem gemeinsamen Merkblatt der BaFin und der Deutschen Bundesbank zur Anderung des
KWG geht nicht abschlieBend hervor, welche konkreten Anforderungen von den Mitgliedern zu
erfiillen sind und wie die Priifung deren Erfiillung erfolgen soll. Es wird jedoch ausgefiihrt, dass
bei geborenen Mitgliedern Sachkunde anzunehmen ist. Hierzu gehoren Biirgermeister und Land-
rite, die als Hauptverwaltungsbeamte einer Gebietskorperschaft im Gremium vertreten sind.
Gleiches gilt fiir Mitarbeitervertreter in mitbestimmten Aufsichts- und Verwaltungsorganen. Bei
Kaufleuten im Sinne von §§ 1 ff. HGB und buchfiihrungspflichtigen Land- und Forstwirten sowie
anderen Unternehmern im Sinne von § 141 Abgabenordnung (AO) ist Sachkunde ebenfalls an-
zunehmen, wobei diese von der Gro3e und dem Geschiftsmodell abhéingig sein kann. Sachkunde
kann auch durch branchenfremde Tétigkeiten begriindet sein und durch Fortbildung erworben
werden (BaFin/Deutsche Bundesbank 2010).

2. Untersuchungsmethodik

Die vorliegende Untersuchung fokussiert sich auf 6ffentlich-rechtliche Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken in der Rechtsform der eingetragenen Genossenschaft. Da es derzeit keine 6f-
fentlich verfiigbare Datenbank mit Informationen zu den Aufsichts- und Verwaltungsriten deut-
scher Banken gibt, dienen die in den Geschéftsberichten angegebenen Berufe der Mitglieder als
Kriterium sowohl fiir die Analyse der Gremienzusammensetzung als auch zur Ableitung des of-
fensichtlich anzunehmenden bankwirtschaftlichen Sachverstands. Diese Vorgehensweise folgt
Studien, die im Zusammenhang mit dem amerikanischen Sarbanes-Oxley Act (SOX) von 2002
durchgefiihrt wurden. Im SOX sind Anforderungen an die Audit Committees von Unternehmen
enthalten, deren Wertpapiere in den USA gehandelt werden. Studien hierzu analysieren die Aus-
wirkungen von Finanzexpertise im Allgemeinen und die Kenntnisse in Rechnungslegung und
Abschlusspriifung im Besonderen auf Risiko und Performance von Unternehmen (Carcello/Hol-
lingsworth/Klein/Neal 2008; Dhaliwal/Naiker/Navissi 2006; Giiner/Malmendier/Tate 2008; Hau/
Thum 2008; Hermalin/Weisbach 2003). Das mafgebliche Kriterium zur Erfassung von Qualifi-
zierung ist der berufliche Hintergrund der Personen. Lediglich Hau und Thum (2008) erfassen
mit der Ausbildung einen weiteren Aspekt zur Beurteilung der Kompetenz der Personen. Insofern
ist diesen Studien gemein, dass die Beurteilung der Kompetenz auf Basis des von auflen am
starksten beobachtbaren Signals erfolgt. Private Informationen, die von auflen nicht ohne weiteres
beobachtbar sind, bleiben unberiicksichtigt.

ZsgU 35. Ig. 2/2012 143

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12. geschiltzter Inhalt.
Inhalts ir iit, fiir oder in KI-Sy: ,

Erlaubnis ist j


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

Angelehnt zur Methodik im Rahmen der Studien zu SOX werden nachfolgend im ersten Schritt
die Aufsichts- und Verwaltungsréte entsprechend der Erwerbstitigkeit in Selbstdndige, unselb-
standig Beschéftigte, Personen im Ruhestand und Sonstige eingeteilt. Unter der Rubrik ,,Sonstige*
finden sich Personen, die aufgrund der verfiigbaren oder fehlenden Angaben nicht zuordenbar
waren. Diese Klassifizierung wird im zweiten Schritt weiter differenziert. Unter den Selbstéindigen
finden sich Inhaber, Gesellschafter, geschéftsfiihrende Gesellschafter, Gewerbetreibende und
Selbsténdige in freien Berufen. Unter der Rubrik unselbstdndig Beschiftigte werden sdmtliche
Angestellte, Beamte und Politiker subsummiert.

Ebene 1 Selbstindige Unselbstindig Beschiftigte : Personen im Ruhestand Sonstige
Ebene 2 Gesellschafter Voistan('ismngheder, Ge- Selbstindige im Ruhestand
schaftsfithrer
Geschiftsfiihrende Ge- Bankangestellte (Mitarbei- Unselbsténdig Beschiftigte
sellschafter tervertreter) im Ruhestand
Weitere Angestellte und Be-
Inhaber, Unternehmer amte mit explizitem Finanz-
bezug
Freiberuflich titige Per- Weitere AngesFe!lte un.d Be-
amte ohne expliziten Finanz-
sonen
bezug
Politiker
Ebene 3 Personen in Unternehmensleitungsfunktionen (Vorstinde,
Geschiftsfiihrer, geschiftsfilhrende Gesellschafter, Inha-
ber/Unternehmer)
Wirtschaftspriifer, Steuerberater, vereidigte Buchpriifer

Tabelle 1: Differenzierung nach Erwerbstdtigkeit
Quelle: Eigene Darstellung

Zur Auswertung von besonderen Berufsgruppen in den Aufsichtsorganen werden Gruppen von
Berufsbildern ausgewertet, unabhéngig von der Unterscheidung in Selbstéindige und unselbstin-
dig Beschiftigte. Die erste Gruppe umfasst Personen in Unternehmensleitungsfunktionen wie
Vorstinde, Geschéftsfiihrer, geschéftsfithrende Gesellschafter, Inhaber und Gesellschafter. Die
zweite Gruppe besteht aus Wirtschaftspriifern, Steuerberatern und vereidigten Buchpriifern. Des
Weiteren werden Politiker nach Bundes-, Landes-, Regional- und Lokalpolitiker differenziert.
Insbesondere die Sparkassen weisen aufgrund ihrer Rechtsform und der damit verbundenen 6f-
fentlich-rechtlichen Trigerschaft eine hohe Anzahl an Verbindungen zur regionalen und lokalen
Politik auf.

Die sachkundeorientierte Klassifizierung von Politikern gestaltet sich je nach hierarchischer Ebe-
ne als schwierig. In dem zugrundeliegenden Datensatz zdhlen Minister, Staatssekretére und Ab-
geordnete auf Bundes- oder Landerebene entsprechend als Bundes- bzw. Landespolitiker. Mit-
glieder des europdischen Parlaments fallen aufgrund der zahlenmifig geringen Bedeutung hilfs-
weise in die Kategorie Bundespolitiker. Auf regionaler und lokaler Ebene ist die Identifikation
schwieriger. Aufgrund der Vielzahl an politischen Amtern in regionalen und lokalen Verwal-
tungsbehorden fithren wir eine mehrstufige Differenzierung durch. Diese hat zum Ziel, zwischen
Politikern im engeren Sinne und weiteren Inhabern von politischen Wahldmtern im Rahmen dieser
Untersuchung zu differenzieren.
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Die im gemeinsamen Merkblatt der BaFin und der Deutschen Bundesbank explizit angesproche-
nen geborenen Mitglieder, etwa Biirgermeister oder Landrite, sind eindeutig zu identifizieren.
Die Untersuchung iiber Bundesldndergrenzen hinweg macht im Weiteren jedoch eine Klassifi-
zierungsmethodik zur Einordnung von Wahldmtern auf regionaler und lokaler Ebene notwendig.
Die erheblichen Differenzen zwischen den einzelnen Bundeslédndern und damit verbunden die
Unterschiede in den Amtern und Aufbauorganisationen von Verwaltungen werden beispielsweise
anhand der ehemals giiltigen divergierenden nord- und siiddeutschen Ratsverfassung deutlich.
Diese lassen sich anhand der drei grundlegenden Merkmale Kompetenzzuordnung, Fithrungs-
struktur und Verwaltungsfithrung unterscheiden. In den vergangenen Jahren haben in den ein-
zelnen Bundeslédndern Entwicklungen hin zu einer Angleichung an die siiddeutsche Ratsverfas-
sung stattgefunden (Gabriel/Holtmann 2005; NaBmacher/Nafimacher 2007). Diese ist gekenn-
zeichnet durch die Trennung in eigene Kompetenzbereiche von Vertretungskdrperschaft und
Verwaltungsspitze, Vereinigung von administrativer und legislativer Fithrungsposition sowie ei-
nen alleinigen Leiter der Verwaltung mit Weisungsrecht gegeniiber der ihm unterstellten Ver-
waltung. Nach Novellierungen der Gemeindeordnungen ist der Leiter der Verwaltung iiberall
oberster Repréasentant der Gemeinde (Nafmacher/NaBmacher 2007).

Zunéchst unterscheiden wir zwischen hauptamtlich und ehrenamtlich ausgeiibten Wahldmtern.
In unserer Analyse zihlen wir Personen nicht als Politiker, die ehrenamtlich Amter ausiiben. Zu
nennen sind hier Kreisréte, nicht berufsméfige Stadtrite und Gemeinderite. Dieses Kriterium
lasst sich bundesweit einheitlich anwenden. Zur Differenzierung der hauptamtlich ausgeiibten
Amter beriicksichtigen wir die hierarchische Ansiedlung des Amtes. Ist die entsprechende Person
der oder die Leiter/in der Verwaltung, so wird diese Person als Politiker in unserer Analyse klas-
sifiziert. Durch diesen Selektionsschritt wird zugleich sichergestellt, dass Politiker in der Unter-
suchung fast ausschlieBlich direkt gewéhlt sind. Eine Ausnahme in diesem Zusammenhang bilden
Landrite in Baden-Wiirttemberg, da sie vom Kreistag, also indirekt, gewdhlt werden. Im zweiten
Schritt werden Personen, die gegeniiber dem Leiter der Verwaltung weisungsgebunden sind, in
unserer Analyse nicht als Politiker gezahlt. In der Konsequenz werden somit Landrite, Oberbiir-
germeister und Biirgermeister bundesweit einheitlich als Politiker gezéhlt. Darliber hinaus werden
die in einigen wenigen Bundeslédndern vorhandenen Stadtdirektoren, Regionsprésidenten, Stadt-
verbandsprasidenten und Regionalverbandsdirektoren ebenfalls als Politiker gezdhlt. Entspre-
chend der dargelegten Vorgehensweise werden Inhaber von Amtern, die je nach Bundesland sehr
speziell sind, z. B. berufsméfige Stadtrite in Bayern, Magistrate in Hessen und (Kreis) Beige-
ordnete in verschiedenen Bundesldndern, nicht als Politiker gewertet, obgleich auch diese Per-
sonen direkt oder indirekt gewdhlt werden und politische Positionen und/oder Parteien vertreten.
Sofern diese Amter hauptberuflich ausgeiibt werden, ist ihnen gemein, dass sie fiir spezielle
Fachbereiche bzw. Dezernate zusténdig, zugleich jedoch dem Leiter der Verwaltung gegeniiber
weisungsgebunden sind (Gabriel/Holtmann 2005; Namacher/NaBmacher 2007).

Da die Angaben zu den einzelnen Mitgliedern der Aufsichts- und Verwaltungsrite in den Ge-
schiftsberichten nicht einheitlich sind, sind fiir die weiteren Untersuchungsschritte folgende An-
nahmen notwendig:
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e Bei der Angabe Kaufmann oder Kauffrau gehen wir von einem Kaufmann im Sinne von § 1
HGB aus.

e Beider Angabe Unternehmer nehmen wir an, dass die Person geschéftsfithrender Gesellschaf-
ter des Unternehmens ist.

e Bei der Angabe Landwirt gehen wir davon aus, sofern nicht explizit anders angegeben, dass
es sich um einen selbstindigen Landwirt handelt.

e Bei Berufsbezeichnungen, insbesondere Ausbildungsberufen, die sowohl auf eine selbstéindige
als auch unselbsténdige Tétigkeit hinweisen konnen, wird eine unselbstindige Beschéftigung
angenommen, sofern keine explizite Angabe vorliegt.

e Sofern lediglich die Bezeichnung des Studienabschlusses vorhanden ist, nehmen wir keine
Zuordnung vor (Sonstige).

Sowohl in der Bestimmung der Gremiengréfle als auch in den weiteren Auswertungen bleiben

folgende Gremienmitglieder unberiicksichtigt:

e Beratende Mitglieder

e Ehrenmitglieder

e Mitglieder, die weniger als ein halbes Jahr dem Gremium angehort haben.

Zur Analyse, inwiefern bankwirtschaftlicher Sachverstand angenommen werden kann, ordnen

wir bestimmten Berufsbildern Finanzexpertise zu. Leitgedanke ist der offensichtliche regelméaBige

Bezug zu Finanzthemen, wie er beispielsweise bei Geschiftsfilhrern anzunehmen ist. Nicht 6f-

fentlich nachvollziehbare Informationen, beispielsweise individuelle Weiterbildungsmafinah-

men, konnen fiir die Untersuchung nicht beriicksichtigt werden. Im Hinblick auf die Interpretation
der Ergebnisse sei ergénzt, dass die im Rahmen dieser Studie angewendete Methodik die Zuer-
kennung von offensichtlichem bankwirtschaftlichem Sachverstand auf Basis der frei verfiigbaren

Informationen iiber den Beruf erlaubt, nicht jedoch den Umkehrschluss ermdglicht, wonach

Sachverstand verneint werden darf und kann. Wir kategorisieren folgende Berufsgruppen und

ordnen ihnen Finanzexpertise wie folgt zu:

Ebene 1

Selbstindige mit Finanzexpertise

Unselbsténdig Beschiftigte mit Fi-
nanzexpertise

Personen im Ruhestand mit Finanz-
expertise

Ebene 2

Gesellschafter

Geschaftsfithrende Gesellschafter

Inhaber, Unternehmer

Angestellte und Beamte mit explizi-
tem Finanzbezug (bspw. Geschifts-
flihrer, Kédmmerer)

Bankangestellte (Mitarbeitervertre-
ter)
Bundes- und Landesminister

Lokal- und Regionalpolitiker (poten-
ziell geborene Mitglieder)

Selbstindige mit Finanzexpertise im
Ruhestand

Unselbstindig
Beschiftigte mit Finanzexpertise im
Ruhestand

Tabelle 2: Zuordnung von Finanzexpertise

Quelle: Eigene Darstellung

Beziiglich der Inhaber von Wahldmtern, die nicht als originédre Politiker in unsere Analyse ein-
gehen, erfolgte eine Einzelfallpriifung, inwiefern ihr Aufgabengebiet mit Finanz- und Wirt-
schaftsfragen inhaltlich verbunden ist. Fiir Personen im Ruhestand wird die zuletzt verfiigbare
Berufsangabe herangezogen. Grundsétzlich beriicksichtigten wir fiir die Zuerkennung von Fi-
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nanzexpertise die Informationen liber den gesamten uns zur Verfiigung stehenden Zeitraum. Bei-
spielsweise wird einer Person, die im Betrachtungsjahr im Ruhestand ist, in den Vorjahren jedoch
Geschiftsfiihrer eines Unternehmens war, Finanzexpertise auf der Basis der zuvor ausgeiibten
Tatigkeit zugeschrieben. Die Zuordnung von Finanzexpertise zu Berufsgruppen bewegt sich wei-
testgehend entlang den Ausfithrungen von BaFin und Deutscher Bundesbank. Davon abweichend
werden in der vorliegenden Analyse Landwirte behandelt. Diesen wird nicht pauschal anzuneh-
mende Finanzexpertise unterstellt, weil das Berufsbild auch deutlich von einer Managementauf-
gabe abweichende Tétigkeitsschwerpunkte ermdglicht.

Aufgrund der in Kapitel 2 dargelegten rechtlichen Vorgaben gibt es bei den Sparkassen einen
deutlich hoheren Anteil an Mitarbeitervertretern im Gremium, verglichen mit den Kreditgenos-
senschaften. Aus diesem Grund fithren wir die Auswertung zweifach durch. Zunichst untersuchen
wir die Finanzexpertise des gesamten Gremiums. Im zweiten Schritt konzentrieren wir uns auf
die Finanzexpertise der ,,Outsider, d. h. die Finanzexpertise des verbleibenden Gremiums ohne
Bank- und Sparkassenangestellte. Dadurch wird die Besetzung nur des Teils des Gremiums ver-
glichen, der nicht durch gesetzliche Vorgaben reglementiert ist.

3. Datenbasis

Unsere Analyse basiert auf einem aus 6ffentlich verfiigbaren Geschéftsberichten erstellten Da-
tensatz. Die Geschéftsberichte stammen sowohl von einzelnen Banken als auch aus dem Bun-
desanzeiger mittels Unternehmensregister und der LexisNexis Datenbank. Insgesamt enthélt un-
ser Datensatz die Merkmale der Aufsichts- und Verwaltungsratsmitglieder von 257 Genossen-
schaftsbanken und 209 Sparkassen. Insgesamt werden 39.365 Personenjahresdaten erfasst. Um
eine moglichst hohe Datenqualitét sicherzustellen, werden Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen nach den folgenden Kriterien ausgewéhlt. Grundlage fiir die Analyse bildet ein ,,balanced*
Panel, daher miissen fiir die betrachteten Banken die Daten iiber den gesamten Betrachtungshori-
zont von 2004 bis 2009 vorliegen. Zusitzlich diirfen hochstens 10% der Gremienmitglieder der
Rubrik ,,Sonstige* angehéren. Aufgrund der Problematik einer relativen Hiirde bei kleinen Gre-
mien darf jedoch in jedem Fall eine Person der Rubrik ,,Sonstige* zugeordnet sein. Dies betrifft
insbesondere Gremien mit einer Grofe von bis zu neun Personen. Sofern aufgrund fehlender Daten
oder eines zu hohen Anteils an Personen in der Rubrik ,,Sonstige™ Institute aus der Betrachtung
ausscheiden, werden diese durch die in der Rangliste folgenden Institute substituiert.

Zunéchst werden die grofiten 200 Banken je Sektor iiber die Jahre 2004 bis 2009 untersucht (Top
200). Fiir Banken, die in der Rangliste 2009 aufgrund von Fusion(en) in den Vorjahren unter
anderem Namen gefiihrt werden als in den Jahren davor, wurde in den vorhergehenden Jahren
das aufnehmende Institut verwendet. Um der Vielzahl an Fusionen unter den Genossenschafts-
banken und Sparkassen Rechnung zu tragen, wiederholen wir die Auswertung fiir fusionsberei-
nigte Panels iiber den gleichen Zeitraum. Zur Fusionsbereinigung fiihren wir fiir Institute, die an
einer Fusion beteiligt waren, eine Sperrfrist von drei Jahren ein (Fusionsjahr plus zwei vorange-
gangene Jahre). Somit fallen Institute aus der Betrachtung, die in den Jahren 2002 bis 2009 an
einer Fusion mit mindestens einer anderen Bank beteiligt waren.
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Sowohl fiir die Genossenschaftsbanken als auch fiir die Sparkassen ergibt sich ein fusionsberei-
nigtes Panel von je 150 Instituten (Top 150). Analog zur ersten Auswertung wird wieder ein
,.balanced” Panel fiir den Zeitraum 2004 bis 2009 betrachtet. Mit den jeweils grofiten 200 Ge-
nossenschaftsbanken und Sparkassen des Jahres 2009 werden 57% der Bilanzsumme aller Ge-
nossenschaftsbanken und 71% der Bilanzsumme des Sparkassensektors des Jahres 2009 abge-
bildet. Uber die jeweils ausgewihlten 150 fusionsbereinigten Institute werden 35% bzw. 45% der
Bilanzsumme ihrer Séule des Jahres 2009 abgebildet. Unter den Top 200 betrédgt die durch-
schnittliche Bilanzsumme der Genossenschaftsbanken 1,9 Milliarden Euro, die der Sparkassen
3,8 Milliarden Euro (Top 150: 1,6 Milliarden Euro bzw. 3,2 Milliarden Euro). Nachfolgend wird
bei den Ergebnissen immer auf die Top 200 referenziert, falls die Auswertungen des fusionsbe-
reinigten Panels keine groBeren qualitativ unterschiedlichen Ergebnisse aufzeigen.’

4. Empirische Ergebnisse

Der Verwaltungsrat der Sparkassen ist im Durchschnitt um 35% groBer als der Aufsichtsrat von
Genossenschaftsbanken (vgl. Tab. 3). Diese Beobachtung wird durch das fusionsbereinigte Panel
bestitigt, wobei die Sparkassen dann ein im Schnitt um 47% gréferes Gremium aufweisen (hier
nicht gezeigt). Die Sparkassen haben durchschnittlich ein Gremium mit 17 Mitgliedern, die Ge-
nossenschaftsbanken mit 12 Personen. Grundsétzlich entspricht diese Beobachtung der Erwartung
aufgrund der GroBendifferenzen zwischen Sparkassen und Genossenschaftsbanken. Die Diffe-
renz in der Gremiengrof3e liegt aber auch in den Vorgaben zur Mitarbeitervertretung begriindet.
Unabhéngig von der tatséchlichen GroBe der einzelnen Sparkasse fithren die Sparkassengesetze
dazu, dass mit Ausnahme bayerischer Sparkassen rund ein Drittel der Gremienmitglieder aus den
Reihen der Beschéftigten stammen. Betrachtet man die GréBBenverhéltnisse ohne die Mitarbei-
tervertreter, gleicht sich die durchschnittliche Gremiengrof3e an.

Die Differenzierung nach der Erwerbstétigkeit der Mitglieder offenbart deutliche Unterschiede
zwischen den Institutsgruppen. Die Genossenschaftsbanken weisen einen rund dreimal héheren
Anteil an Selbstdndigen im Aufsichtsrat auf (vgl. Tab. 3). Diese Betrachtung entspricht der Er-
wartung auf Basis des Grundgedankens von Genossenschaften, wonach sie die Forderung ihrer
Mitglieder und somit auch der regionalen und lokalen Unternehmer als Unternehmenszweck ha-
ben. Im Umkehrschluss hierzu haben die Sparkassen einen deutlichen hoheren Anteil an unselb-
stindig Beschéftigten (73% zu 50%), was wiederum dem vergleichsweise hohen Anteil an Mit-
arbeitervertretern und Politikern geschuldet ist. Dass die Sparkassen einen systematisch hoheren
Anteil an unselbstindig Beschéftigten aufweisen, wird auch dadurch unterstrichen, dass sich die
Struktur nicht dndert, sofern nur Outsider, d. h. ohne Bankmitarbeiter, betrachtet werden (hier
nicht gezeigt). Der Anteil von Personen im Ruhestand féllt bei Sparkassen geringfligig héher aus.
Auffallend bei dieser Mitgliedsgruppe ist, dass es sowohl unter Genossenschaftsbanken als auch
unter Sparkassen Institute gibt, bei denen mehr als 50% der Gremienmitglieder Ruhesténdler sind
(hier nicht gezeigt).

5 Weitere Details zu den zugrundeliegenden Daten, sowie zu den nicht abgebildeten Auswertungen sind bei den
Autoren erhiltlich. Entsprechende, zusétzlich vorzeigbare Tabellen sind nachfolgend mit ,hier nicht gezeigt®
angedeutet.
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Die 6ffentlich-rechtliche Trigerschaft und die damit verbundenen rechtlichen Vorgaben zur Ver-
tretung des Trégers in den Verwaltungsriten legen eine hohe Bedeutung von Politikern in den
Verwaltungsriten der Sparkassen nahe. Bei den Sparkassen kommen sie auf einen durchschnitt-
lichen Anteil von rund einem Viertel des Gremiums. Die Vertretung des Trigers zeigt sich da-
durch, dass es sich tiberwiegend um Lokal- und Regionalpolitiker handelt. Bezieht man Politiker
im Ruhestand in die Gruppe mit ein, so erhoht sich der Politikeranteil im Verwaltungsrat auf
durchschnittlich 28%. Im deutlichen Gegensatz hierzu spielen amtierende Politiker bei Genos-
senschaftsbanken eine untergeordnete Rolle mit durchschnittlich 2%. Lediglich die Genossen-
schaftsbank mit dem hdchsten Politikeranteil (25%) erreicht den Durchschnittswert der Sparkas-

sen.
Genossenschaftsbanken Sparkassen
Top 200 Top 150 Top 200 Top 150
Gremiengrofie 12 11 17 16
Insider 1 1 4 4
Outsider 12 10 13 12
Selbstandige 39,6% 39,7% 12,6% 13,5%
Unselbstindig Beschiftigte 50,2% 49,6% 73,3% 72,5%
Personen i. R. 9,2% 9,7% 12,7% 12,6%
Sonstige 1,0% 0,9% 1,4% 1,3%
Politiker 2,2% 2,3% 24,4% 24,7%
Bundespolitiker 0,1% 0,3% 0,8% 0,7%
Landesspolitiker 0,2% 0,2% 2,6% 2,6%
Regionalpolitiker 0,0% 0,0% 5,9% 5,5%
Lokalpolitiker 1,8% 1,9% 15,2% 15,8%
Personen in Unternehmensleitungsfunktionen 33,3% 34,7% 11,8% 12,2%
WP/StB/vereid. Buchpriifer 7,2% 7,3% 1,2% 1,3%

Tabelle 3: Zusammenfassung der Gremienzusammensetzung (Durchschnitt 2004-2009 der Mit-

telwerte, Prozentwerte in % des Gremiums)

Quelle: Eigene Darstellung

Auf Basis der in Kapitel 3 dargelegten Methodik zur Ableitung von Finanzexpertise zeigt eine
Differenzierung innerhalb der Gruppen Selbsténdige und unselbstidndig Beschéftigte, dass bei den
Genossenschaftsbanken in beiden Gruppen eine weitestgehend hilftige Aufteilung in Personen
mit und ohne Finanzexpertise gegeben ist (hier nicht gezeigt). Bei den Sparkassen gilt dies fiir die
Selbstdandigen analog. Bei den unselbstindig Beschéftigten fithren wiederum die Mitarbeiterver-
tretung aber auch der relativ hohe Anteil an Politikern dazu, dass dem GroBteil der unselbsténdig
Beschiftigten Finanzexpertise unterstellt werden kann. Unabhéngig von ihrer Zuordnung zu
Selbsténdigen oder unselbstindig Beschéftigten gibt es zwei Gruppen, bei denen ein hohes Maf}
an Finanzexpertise mit hoher Wahrscheinlichkeit anzunehmen ist: Personen in Unternehmens-
leitungsfunktionen und Wirtschaftspriifer, Steuerberater und vereidigte Buchpriifer. Hier zeigt
sich eine Divergenz zwischen Sparkassen und Genossenschaftsbanken in der Form, dass beide
Gruppen bei den Sparkassen eine untergeordnete Rolle im Vergleich zu den Genossenschafts-
banken spielen. Geschéftsfiihrer, geschiftsfiihrende Gesellschafter und Gesellschafter machen bei
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Genossenschaftsbanken im Durchschnitt 33% des Aufsichtsrats aus. Wirtschaftspriifer und Steu-
erberater stellen im Durchschnitt 7% (vgl. Tab. 3).

Die an die neuen gesetzlichen Anforderungen zur Sachkunde anschliefende Untersuchung hin-
sichtlich der anzunehmenden Finanzexpertise der Gremien zeigt einen hoheren Anteil in den
Verwaltungsréiten von Sparkassen (vgl. Tab. 4). Auf das gesamte Gremium bezogen kann bei rund
zwei Dritteln der Mitglieder Finanzexpertise angenommen werden. Die Verwaltungsréte der
Sparkassen liegen damit deutlich iiber dem Durchschnitt von rund 48% der Genossenschaftsban-
ken. Dieses Bild verdndert sich durch die Betrachtung des fusionsbereinigten Panels nicht. Kor-
rigiert man diese Betrachtung um den Anteil an Mitarbeitervertretern, ndhern sich die Ergebnisse
an. Die Finanzexpertise der Outsider betrdgt bei Sparkassen rund 53%, bei den Genossenschafts-
banken etwa 45%. Hier ist ebenfalls kein Unterschied zu den fusionsbereinigten Panels ersichtlich
(54% zu 46%). Obgleich sich der Anteil an anzunehmender Finanzexpertise bei Nicht-Bankan-
gestellten beider Bankengruppen angleicht, so ist doch die Outsider-Finanzexpertise wie die Fi-
nanzexpertise des gesamten Gremiums bei den Sparkassen signifikant grofer.

Die Studie von Hau und Thum (2008) erlaubt zumindest ansatzweise eine Einordung dieser Er-
gebnisse. Anhand von 14 Kriterien, die sich sowohl auf Bildungshintergrund als auch auf Finanz-
und Managementexpertise beziehen, wird die Kontrollkompetenz von Aufsichtsraten der 29
grofBten privaten und 6ffentlichen Banken beurteilt. Aufgrund der unterschiedlichen Analyseme-
thode ist zwar kein direkter Vergleich moglich, aber die von Hau und Thum (2008) verwendeten
Kriterien Aufsichtsrat-, Top-Management-, Bank- und Finanzmarkterfahrung bieten doch eine
Indikation. Demnach haben zwischen 31% und 40% der Aufsichtsratsmitglieder der privaten
Banken Finanzexpertise, jedoch nur 10% bis 30% der Aufsichtsratsmitglieder 6ffentlich-rechtli-
cher Banken. Die hier berichteten Werte fiir Sparkassen und Genossenschaftsbanken liegen deut-
lich dariiber, die durchschnittliche Performance wahrend der Finanzkrise auch.

Genossenschaftsbanken Sparkassen
Top 200 Top 150 Top 200 Top 150
Finanzexpertise Gremium 47,8% 47,5% 65,0% 65,5%
Finanzexpertise Outsider 45,2% 45,8% 53,2% 53,8%

Tabelle 4: Zusammenfassung Finanzexpertise (in % des Gremiums)

Quelle: Eigene Darstellung

Die Verteilung der Institute beider Sdulen auf Basis ihrer Finanzexpertise ist in der nachfolgenden
Tabelle 5 dargestellt. Hierbei zeigt sich deutlich der Abstand zwischen beiden Bankenséulen.
Waihrend 78% der Sparkassen mehr als 50% Finanzexpertise aufweisen, sind es bei den Genos-
senschaftsbanken 48% der Institute. Diese Verteilung wird durch das fusionsbereinigte Panel
bestétigt.
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Genossenschaftsbanken Sparkassen

0%-25%  26%-50%  51%-75%  76%-100% | 0%-25% 26%-50% 51%-75%  76%-100%

Top 200

Finanzexpertise

. 29 76 69 26 1 44 97 58
Gremium

Finanzexpertise

Outsider 36 76 69 19 23 72 67 38

Top 150

Finanzexpertise

. 19 62 48 21 1 30 77 42
Gremium

Finanzexpertise

Outsider 23 62 47 18 18 48 56 28

Tabelle 5: Einteilung von Instituten nach Finanzexpertise und Outsider-Finanzexpertise (in An-
zahl Banken je Cluster)

Quelle: Eigene Darstellung

Inwiefern die Charakteristika beider Bankengruppen in der Besetzung der Kontrollgremien un-
terschiedlich reflektiert werden, wurde mittels folgender Nullhypothesen getestet:

Hy: FEgp=FEqy 1

FEgp: Finanzexpertise bei Sparkassen
FEgg: Finanzexpertise bei Genossenschaftsbanken

Hy: OFEgy = OFEy, )

OFEgp: Outsider-Finanzexpertise bei Sparkassen
OFEg: Outsider-Finanzexpertise bei Genossenschaftsbanken

H, : Selbstindigeg, = Selbstindigegy 3)

Selbstindigegp: Anteil Selbstindiger bei Sparkassen
Selbstindigegg: Anteil Selbstindiger bei Genossenschaftsbanken

H, : UnselbstindigBeschiftigtesp = UnselbstindigBeschdiftigtegy “4)

UnselbstindigBeschdftigtegp: Anteil unselbstindig Beschéftigter bei Sparkassen
UnselbstindigBeschdftigtegy: Anteil unselbstindig Beschiftigter bei Genossenschaftsbanken

H, : Unternehmensleitunggp = Unternehmensleitunggg 35)

Unternehmensleitunggp: Anteil Personen in Unternehmensleitungsfunktionen bei Sparkassen
Unternehmensleitunggg: Anteil Personen in Unternehmensleitungsfunktionen bei Genossen-
schaftsbanken

Die nachfolgende Tabelle 6 zeigt die Ergebnisse zu den dargelegten Null-Hypothesen. Hierbei ist
hervorzuheben, dass sémtliche Mittelwerte zwischen Sparkassen und Genossenschaftsbanken si-
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gnifikant unterschiedlich sind, ausgedriickt durch die durchgehend niedrige Irrtumswahrschein-
lichkeit (p-Wert). Hervorzuheben ist hierbei, dass die Hypothesen zwei und flinf nicht bestétigt
werden konnen, da auch hier signifikante Unterschiede bestehen.

Mittelwert ~ Std.fehler t Freiheits- p-Wert
grade
Top 200
Genossenschaftsbanken 47,7642 0,6602
Finanzexpertise -20,8182 2229,7100 0,0000
Sparkassen 64,9789 0,4980
ider- Genossenschaftsbanken 45,2461 0,6705
Outsider- -8,4056  2397,3900 0,000
Finanzexpertise Sparkassen 53,1539 0,6599
hafi ki 39,5510 0,6782
Selbstindige Genossenschafisbanken 36,7786 1585,8700  0,0000
Sparkassen 12,6191 0,2761
indig Genossenschaftsbanken 50,2240 0,6623
Unselbsténdig 30,7596 18307500 0,000
Beschiftigte Sparkassen 73,3169 0,3535
Personen in Unterneh- Genossenschaftsbanken 33,3130 0,6059
mensleitungsfunktionen Sparkassen 11,8263 0,2469 32,8389 1586,4700 0,0000
Top 150
. . Genossenschaftsbanken 47,5350 0,7581
Finanzexpertise -18,8507 1674,5600 0,0000
Sparkassen 65,4584 0,5738
ider- Genossenschaftsbanken 45,8105 0,7883
Outsider- -7,3056  1796,4100  0,0000
Finanzexpertise Sparkassen 53,8369 0,7652
Genossenschaftsbanken 39,7042 0,8478
Selbstindige 28,7784 1166,0000 0,0000
Sparkassen 13,5196 0,3304
sindi Genossenschaftsbanken 49,6071 0,7964
Unselbstindig 255930 1338,5800  0,0000
Beschiftigte Sparkassen 72,4959 0,4070
i - Genossenschaftsbanken 34,7240 0,7561
Personen in Unterneh 27,6554 1177,2900 0,000
mensleitungsfunktionen Sparkassen 12,2170 0,3012

Tabelle 6. T-Test, Vergleich Mittelwerte Genossenschaftsbanken und Sparkassen
Quelle: Eigene Darstellung

In welchem Maf die GroBe der Bank und die Grofie des Kontrollgremiums die Expertise des
Aufsichts- bzw. Verwaltungsrats beeinflusst, ist in Tabelle 7 dargelegt. Die Differenzierung nach
Bankgrofie mit Hilfe von Gruppen mit jeweils 50 Instituten zeigt, dass Banken mit einer gréferen
Bilanzsumme nicht grundsétzlich {iber mehr anzunehmende Finanzexpertise verfiigen als Banken
mit einer geringeren Bilanzsumme. Lediglich bei den Genossenschaftsbanken ist zu beobachten,
dass Banken in der groften Kategorie im Durchschnitt einen mehr als 10 Prozentpunkte groferen
Anteil an Finanzexpertise in ihrem Aufsichtsrat aufweisen als Banken der kleinsten Gruppe. Dies
ist jedoch lediglich fiir die Expertise des gesamten Gremiums signifikant, nicht jedoch fiir die
Outsider-Expertise. Die analoge Unterteilung nach Gremiengrofe zeigt keine konsistenten Hin-
weise auf eine Determinierung der anzunehmenden Finanzexpertise durch die Personenanzahl im
Gremium.
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Gruppiert nach Bankengrof3e 1 2 3 4 1 2 3 4
Top 200

Finanzexpertise Gremium 54,5% 49,6% 45,8% 41,3% 64,4% 65,0% 64,9% 65,6%

Finanzexpertise Outsider 46,7% 47,9% 45,1% 41,3% 48,5% 55,9% 53,2% 55,1%
Top 150

Finanzexpertise Gremium 51,5% 47,4% 43,7% - 66,3% 65,1% 64,9% -

Finanzexpertise Outsider 46,9% 47,1% 43,4% _ 54,5% 54,0% 53,0% -
Gruppiert nach Gremiengrof3e 1 2 3 4 1 2 3 4
Top 200

Finanzexpertise Gremium 49,9% 45,8% 50,9% 44,5% 64,5% 65,4% 64,2% 65,8%

Finanzexpertise Outsider 43,5% 44,5% 49,7% 43,3% 50,2% 52,4% 49,0% 61,0%
Top 150

Finanzexpertise Gremium 45,4% 47,7% 49,5% - 67,6% 61,2% 67,5% -

Finanzexpertise Outsider 42,3% 46,5% 48,6% - 56,5% 44.2% 60,7% -

Tabelle 7: Finanzexpertise und Outsider-Finanzexpertise nach Bank- und Gremiengrifie (in %
des Gremiums bzw. der Outsider), 50 Banken je Cluster, von 1 bis 4 in abnehmender Grofse

Quelle: Eigene Darstellung

5. Schlussfolgerung

Die Finanzkrise hat die Bedeutung einer effektiven Aufsicht von Kreditinstituten nochmals il-
lustriert. Fiir eine solche Aufsicht durch das jeweilige Kontrollorgan sind weitreichende Kennt-
nisse finanzwirtschaftlicher Zusammenhénge (Finanzexpertise) unbedingt notwendig. Gerade bei
kleineren Instituten wird diese oft bezweifelt. Tatséchlich ist aber bei einer Analyse des berufs-
spezifischen Hintergrunds der Mitglieder in den Kontrollorganen von Sparkassen und Kreditge-
nossenschaften von einem insgesamt recht hohen Maf3 an Finanzexpertise auszugehen, allerdings
nicht ganz einheitlich. Diese Beobachtung wird durch einen Vergleich mit den Erkenntnissen von
Hau und Thum (2008) gefestigt.

Der Vergleich zwischen Sparkassen und Genossenschaftsbanken zeigt, dass bei den Sparkassen
ein signifikant hoheres Maf3 an offenkundiger Finanzexpertise im Gremium angenommen werden
kann. Hierbei profitieren die Sparkassen von den gesetzlichen Regelungen zur Mitarbeiterver-
tretung. Bereinigt um die Mitarbeitervertreter gleichen sich zwar die Anteile an, die Sparkassen
weisen jedoch weiter einen signifikant héheren Anteil aus. Es féllt generell auf, dass sich die
Werte mit und ohne Fusionsbereinigung nicht unterscheiden. Fiir beide Bankengruppen gilt, dass
im Schnitt mindestens der Hilfte der Mitglieder Finanzexpertise unterstellt werden kann. Entge-
gen moglicher Erwartungen erhoht die GroBle der Bank nicht grundsitzlich die Finanzexpertise.
Dies trifft lediglich fiir Genossenschaftsbanken zu. Dies ist insofern von Relevanz, da die Anfor-
derungen an die Mitglieder auch von der GroBe des Unternehmens abhédngig sind. Die Gremien-
grofle fiihrt sowohl bei Genossenschaftsbanken als auch bei Sparkassen zu keiner Erhéhung der
Finanzexpertise. Da die Anforderungen an die Sachkunde der Mitglieder von Kontrollorganen
sich auf alle Mitglieder beziehen und keine Anteilsgroflen vorsehen, bleibt somit die Frage offen,
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welche Konsequenzen die Aufsichtsbehorden fiir den verbleibenden Gremienteil ohne ausgewie-
sene Kenntnisse ziechen werden.

Die detaillierte Betrachtung der Gremienbesetzung zeigt signifikante Differenzen insbesondere
hinsichtlich der Anteile Selbstéindiger und unselbstdndig Beschiftigter, Politiker und der Volati-
litdt der Besetzung. Die Genossenschaftsbanken weisen einen durchschnittlich mehr als dreimal
hoheren Anteil an Selbstindigen aus. Im Gegensatz dazu haben die Sparkassen einen durch-
schnittlich viel hoheren Anteil an unselbstéindig Beschéftigen. Ein Blick auf die Finanzexpertise
zeigt, dass die Sparkassen liberwiegend aus unselbstindig Beschiftigten ihre Finanzexpertise re-
krutieren. Obgleich die Genossenschaftsbanken einen wesentlich hoheren Anteil an Selbstidndigen
haben, tiberwiegt auch hier der Anteil unselbstéindig Beschéftigter, die zur Finanzexpertise des
Gremiums beitragen. Unabhédngig von der Zuordnung nach der Erwerbstitigkeit ist auffallend,
dass sich in den Aufsichtsréiten der Genossenschaftsbanken mehr Personen aus Unternehmens-
leitungsfunktionen befinden.

Ein im Vergleich zu den Genossenschaftsbanken héherer Anteil an Politikern in den Verwal-
tungsriten der Sparkassen entspricht den Erwartungen. Allerdings geht der Anteil iiber die durch
die Sparkassengesetze vorgegebenen Richtlinien hinaus, welche sich auf sogenannte geborene
Mitglieder beziehen. Insbesondere sind die Spitzenwerte von bis zu zwei Dritteln Politikern im
Gremium eine beachtliche Grofe. Aktive und im Ruhestand befindliche Regional- und Lokalpo-
litiker machen gemeinsam mit den Bankangestellten im Durchschnitt rund 50% der Verwal-
tungsratsfinanzexpertise aus. Vor dem Hintergrund der angenommenen Sachkunde beider Grup-
pen durch BaFin und Deutsche Bundesbank ist den Verwaltungsriten der Sparkassen per Defi-
nition dadurch ein verhdltnisméfBig hohes Mal} an Sachkunde zu unterstellen, wodurch schluss-
endlich das signifikant héhere Mal} an Finanzexpertise seitens der Sparkassen préjudiziert wird.
Es bleibt insbesondere fiir diese beiden Gruppen, Bankangestellte und Politiker, festzuhalten, dass
deren besondere Anreizstruktur, welche im Rahmen dieser Arbeit nicht ndher beleuchtet wird,
von grofler Bedeutung fiir die Beurteilung der Qualitdt der Verwaltungsratsarbeit ist.

Ein Vergleich der Streuung der Finanzexpertise zwischen Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen zeigt dartiber hinaus, dass die Bankangestellten bei den Sparkassen stabilisierend wirken. Bei
den Genossenschaftsbanken reicht die Finanzexpertise der Aufsichtsrite einzelner Institute von
0% bis 100%. Hier schaffen die Sparkassengesetze eine Art Grundsockel an Finanzexpertise.
Ohne die Bankangestellten gleicht sich das Bild sowohl in der Streuung als auch in der Spannweite
an. Dies ldsst den Riickschluss zu, dass bei Genossenschaftsbanken und Sparkassen im Hinblick
auf die ,,frei wihlbaren“ Kontrollorganmitglieder kein grundsitzlich anderer Fokus zum Tragen
kommt.

Die eingesetzte Methodik zur Klassifizierung kann selbstverstandlich nur eine Approximation des
offensichtlich anzunehmenden bankwirtschaftlichen Sachverstands sein. Es bleibt daher nach-
folgenden Studien iiberlassen, auf Basis einer breiteren Grundlage, beispielsweise durch Aus-
wertungen personenspezifischer Daten, die Erkenntnisse zu verfeinern. Der Schluss, dass Perso-
nen, die nach unserer Klassifizierung keine Finanzexpertise aufweisen, tatsdchlich keine Expertise
beziiglich bankbetriebswirtschaftlicher Fragen haben, ist so nicht erlaubt.

Mit den Erkenntnissen dieser Untersuchung kann zum einen die Corporate Governance-Diskus-
sion im Dreisdulenmodell des deutschen Bankensystems auf eine erweiterte Basis gestellt werden.
Zum anderen er6ftnet die Heterogenitdt der hier présentierten Daten die Basis fiir weitere Unter-
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suchungen, um sich beispielsweise dem Zusammenhang von Kontrollqualitét und risikoadjus-
tierter Performance zu widmen.

Abstract

Christoph Bohm, Dennis Froneberg and Dirk Schiereck; The evident banking expertise of super-
visory board members of German cooperative and savings banks

Banks; Corporate Governance,; Savings banks,; Supervisory board

In 2009, new requirements on the expertise of the supervisory board members of German Banks
were released. Following the Stock Corporation Act (AktG), prospective members have to prove
relevant expertise. This leads to a harmonization of requirements independent of the legal status
of the bank. In the three-pillar structure of the German banking system, cooperative banks and
savings banks play an important role, especially for regional small- and medium-sized companies
and for private households. However, due to their legal status, specific ownership structure, and
business models, well-known control mechanisms such as the capital markets or control by family
owners do not have an effect. Accordingly, the supervisory boards of both banking groups take
on much of the responsibility of controlling, especially in regard to management monitoring. The
present study - analyzing supervisory board members’ assumed financial expertise - shows that
savings banks have, on average, a significantly higher share of financial expertise than do coope-
rative banks. Bank size only influences the financial expertise of cooperative banks positively,
board size does not materially influence the financial expertise of either group.

Literaturverzeichnis

Ard, L. und Berg, A. (2010). Bank Governance — Lessons from the Financial Crisis, The World Bank, Policy Briefs,
Note No. 13. Washington D.C.: The World Bank.

BaFin und Deutsche Bundesbank. (2010). Merkblatt zur Kontrolle von Mitgliedern von Verwaltungs- und Auf-
sichtsorganen gemil KWG und VAG. Von http://www.bafin.de/cIn_152/nn_721290/SharedDocs/Veroeffent-
lichungen/DE/Service/Merkblaetter/mb__ 100222 Verwaltungs__und__Aufsichtsorgane.html?__nnn=true

Becker, H. P. und Peppmeier, A. (2006). Bankbetriebslehre (8. Aufl.). Ludwigshafen: Kiehl.

Bohm-Dries, A., Eggers, H. und Hortmann, S. (2010). Zukunft der Corporate Governance von Sparkassen. Betriebs-
wirtschaftliche Blatter, 01/2011, 27-31.

Borner, C. J. und Biischgen, H. E. (2003). Bankbetriebslehre (4. Aufl.). Stuttgart: UTB.

Bréamer, P., Gischer, H., Pfingsten, A. und Richter, T. (2010). Der 6ffentliche Auftrag der deutschen Sparkassen aus
der Perspektive des Stakeholder-Managements. Zeitschrift fiir 6ffentliche und gemeinwirtschaftliche Unterneh-
men, 33 (4), 311-332.

Biischgen, H. E. (1998). Bankbetriebslehre (5. Aufl.). Wiesbaden: Gabler.

Carcello, J. V., Hollingsworth, C. W., Klein, A. und Neal, T. L. (2008). Audit Committee Financial Expertise, Com-
peting Corporate Governance Mechanisms, and Earnings Management in a Post-SOX World. Paper presented
at the University of Illinois 18th Symposium on Audit Research. Von http://www.business.illinois.edu/accoun-
tancy/events/symposium/audit/proceedings/proceedings_2008/Papers/Carcello.pdf

Cihéak, M. und Hesse, H. (2007). Cooperative Banks and Financial Stability, Working Paper Series, WP/07/2. Wa-
shington D.C.: International Monetary Fund.

Claussen, C. P. (2003). Bank- und Borsenrecht (3. Aufl.). Miinchen: C.H. Beck.

Deutsche Bundesbank. (2011). Statistik: Zeitreihen. Vom 15.2.2011: http://www.bundesbank.de/statistik/statis-
tik_zeitreihen.php

ZogU 35. Ig. 2/2012 155

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.
Inhatts i it, ir o

geschiltzter Inhalt.
Erlaubnis ist j ,

der ir


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

Dhaliwal, D. S., Naiker, V. und Navissi, F. (2006). Audit Committee Financial Expertise, Corporate Governance and
Accruals Quality: An Empirical Analysis. Working Paper University of Arizona.

Drees, F., Keisers, M. und Schiereck, D. (2006). Zum Erfolg von Sparkassenfusionen — Aktuelle kasuistische Evidenz.
Zeitschrift fiir 6ffentliche und gemeinwirtschaftliche Unternehmen, 29, 24-49.

Engerer, H. und Schrooten, M. (2004). Untersuchung der Grundlagen und Entwicklungsperspektiven des Banken-
sektors in Deutschland (Dreisdulensystem). Berlin: DIW.

Erkens, D., Hung, M. und Matos, P. (2009). Corporate Governance in the 2007-2008 Financial Crisis: Evidence from
Financial Institutions Worldwide. Paper presented at the 9th Bank Research Conference. Von www.fdic.gov/
bank/analytical/CFR/bank_research conference/annual 9th/Matos P.pdf

Gabriel, O. W. und Holtmann, E. (2005). Handbuch Politisches System der Bundesrepublik Deutschland (3. Aufl.).
Miinchen: Oldenbourg.

Geiger, H. (1992). Die deutsche Sparkassenorganisation (2. Aufl.). Frankfurt am Main: Fritz Knapp Verlag.

Giiner, A. B., Malmendier, U. und Tate, G. (2008). Financial expertise of directors. Journal of Financial Economics,
88 (2), 323-354.

Hackethal, A. (2004). German Banks and Banking Structure#. In: J. P. Krahnen und R. H. Schmidt (Hrsg.), The
German Financial System. Oxford: Oxford University Press.

Hartmann-Wendels, T., Pfingsten, A. und Weber, M. (2007). Bankbetriebslehre (4. Aufl.). Berlin, Heidelberg: Sprin-
ger.

Hau, H. und Thum, M. (2008). Wie (in-)kompetent sind die Aufsichtsréite deutscher Banken? Ifo Schnelldienst, 61
(19), 27-29.

Hermalin, B. E. und Weisbach, M. S. (2003). Boards of directors as an endogenously determined institution: a survey
of the economic literature. Economic Policy Review (Apr), 7-26.

Jensen, M. C. und Ruback, R. S. (1983). The market for corporate control: The scientific evidence. Journal of Financial
Economics, 11 (1-4), 5-50.

Kammlott, C. und Schiereck, D. (2000). Wachstum, Forderungsauftrag und Markterfolg von deutschen Kreditge-
nossenschaften. Zeitschrift fiir das gesamte Genossenschaftswesen, 50, 265-281.

Kirkpatrick, G. (2009). The Corporate Governance Lessons from the Financial Crisis. Paris: OECD.

Kohler, M. (2010). Corporate Governance and Current Regulation in the German Banking Sector: An Overview and
Assessment, Discussion Paper No. 10-002. Mannheim: ZEW.

Luttmer, N. (2010). Bank-Aufsichtsrate miissen nachsitzen. Von http://www.ftd.de/unternechmen/finanzdienstleis-
ter/:machtdemonstration-ba-fin-sortiert-aufsichtsraete-von-banken-aus/50163321.html

Manne, H. G. (1965). Mergers and the Market for Corporate Control. Journal of Political Economy, 73 (2), 110-120.

NaBmacher, H. und Naimacher, K.-H. (2007). Kommunalpolitik in Deutschland (2. Aufl.). Wiesbaden: Verlag fiir
Sozialwissenschaften.

Pfingsten, A. (2010). Stakeholdermanagement bei Sparkassen. In: Wissenschaftsforderung der Sparkassen-Finanz-
gruppe e.V. (Hrsg.), Geschiftspolitische Steuerung, Die Sparkassen zwischen Renditeorientierung und Ge-
meinwohl. Bonn.

Schiereck, D. und Timmreck, C. (2001). Unternehmenszusammenschliisse von Kreditgenossenschaften. In: Ernst &
Young (Hrsg.), Mergers & Acquisitions in der Praxis (S. 167-188). Frankfurt am Main: FAZ-Institut.

Theurl, T. (2002). Shareholder Value und genossenschaftlicher Forderauftrag — Zwei unvereinbare strategische Aus-
richtungen? In: T. Theurl und R. Greve (Hrsg.), Vom Modell zur Umsetzung — Strategische Herausforderungen
fiir Genossenschaften, Miinstersche Schriften zur Kooperation (54. Aufl.). Aachen.

156 ZogU 35. Jg. 2/2012

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.
Inhatts i it, ir o

geschiltzter Inhalt.

Erlaubnis ist j der ir


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

43 e Lz Lz Lz iz 43 43 3 o€ €€ Lg wnwrxepy
9 9 9 9 9 9 S S S S S S wnwrury
vy L'e 9'¢ ¢ 9'¢ s s 'y 8¢ 9'¢ 6'€ vy “MQEpIEpUR)S
zl 1 ! ! ! I [l zl 1 1 0 1 ueIpoy
€1 T a a z A1 41 z 41 I 1 u HOMONIN

JapIsinQ
91 a 1 41 41 a o1 0t 01 6 o1 6 wnuwrxely
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 wnuuIy
' LT L't L't L't $T 61 0'C 0'C 6 ' 0T “MQEpIEpUR)S
S S S S S S 0 0 0 0 0 0 ueIpay
S v ¥ ¥ ¥ S I I I I I I HOM[PIIA

Japisup
st 8¢ 9¢ 6€ 6€ 8¢ (43 43 €€ o€ €€ Lg wnwixe
L L 8 8 8 8 S S S S S 9 wnwrury
9 € I's 6 0's 8 9% vy £ 't e 6 “MqepIEpuTlS
St St S s N SI i 4l al a a1 4l ueIpay
Ll L1 Ll Ll Ll Ll €1 €1 4l 4l 4l z HOM[IIN

mEDﬁEm\_O mvﬁ m@m\—o

00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T 00T uaNueg [yezuy

00T 5002 9002 L00T 8002 6002 00T 5002 9002 L00T 8002 6002 00¢ do1,

uassesredg UAUBGS)BYOSUISSOUD)

SIDASSUNIIDMAD | "MZq -SIYD1Sfi Sap 250.1D) ‘UdYUDG [YPZUl || Suvyuy

suequy

157

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts

Erlaubnis ist j


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

Lz Lz Lz iz iz Lz 43 43 €€ o€ Lz 9 wnwrxepy
9 9 L L L L S ¥ v ¥ v S wnwrury
€'c €'¢ €€ 23 <3 I'e 8¢ 9'¢ L'e e 43 1 “MQEpIEpUR)S
I I I I I 1 01 01 01 01 6 6 ueIpoy
41 a a A 4 z I 1 1 0t o1 01 HOMONIN

JopISINQ
I I I I 41 1 o1 01 0t 6 01 6 wnuwrxepy
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 wnuuIy
§T v'T v'T €T v'C (e i ¥ T €1 T 1 “MQepIEpUR)S
S S S S S 00°s 0 0 0 0 0 0 ueIpay
v v v v v v 0 0 0 0 0 0 HOMONIN

Japisup
1€ (43 €€ (43 €€ I (43 43 €€ o€ Lz 9 wnwixe
L L 8 8 8 8 S ¥ v ¥ ¥ S Wy
s £ Ty 6 0y 0y 0y 8¢ 8¢ 9'¢ e e “MqepIEpuTIS
S St SI SI St S I o1 o1 ot 6 6 ueIpay
91 91 91 91 91 91 I I I I o1 0T HOM[PIIN

mEDﬁEO\_O mvﬁ m@@\—o

0s1 01 01 01 01 01 0s1 01 01 01 051 01 uoyueq [qezuy

002 5002 900C L00T 8002 6002 00T 5002 9002 L00T 8002 6002 051 dog,

uassexredg UQUBGS)BYISUISSOUSD)

ZbgU 35. Ig. 2/2012

158

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%S°Cl %S°Tl %S°TI %S°Tl %S°CI %111 %E vl %E vl %E Y1 %E b1 %E Y1 %0°01 WNUWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%6°C %8°C %8°C %LT %LT %9°C %6°T %LT %8°C %8°C %L°T %9°C "Mqepiepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 ueIpOy
%L1 %¥°1 %1 %E€°1 %T1 %1 %I°1 %0°T %I1°1 %0°1 %0°T %0°T HOMNTA

a3nsuog

%0°0 %0°0% %L %L 9% %Ly %9°SS %L 99 %L°99 %L 99 %8°LL %8°LL %9°€9 wnwIxXej
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%L‘6 %¥'6 %1°01 %I1°01 %E01 %0°01 %8°Cl %8°C1 %I°Tl %6°T1 %S 01 %9°01 “MqepIepuel§
%6°Cl %0°01 %I°T1 %I°TT %111 %111 %I°L %I°L %I°L %19 %6°S %E€°9 ueIpay
%S“€1 %LT1 %EEl %9°C1 %LTI %S°T1 %L°01 %T01 %96 %68 %L‘L %6°L MOM[NIA

Uﬂmummssz F: :o:Om\_On—

%0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 WNWIXE
%L1 %¥9€ %¥9¢ %¥9€ %¥9¢ %L1 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiutp
%ETI %611 %CTl %6°C1 %€l %611 %LTT %T€T %8°TT %T€T %¥€T %bTT "MqepIepuelg
%EEL %EEL %LTL %E“EL %TEL %6°€L %L v %T'SY %6t %0°0S %0°0S %0°0S ueIpay
%S‘TL %YL %LTL %I°EL %P €L %8°€L %L 8% %L 6 %861 %9°0S %9°1S %6°0S MOM[NIN

Q1B1EYOsOg SIPURISq[osUn)

%Y LYy %I°LYy %L1 %L 1Y %6°8€ %L1y %€°€8 %€°€8 %E"€8 %688 %L°16 %L‘16 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwuy
%S°6 %L°6 %9°6 %66 %¥°6 %S°6 %¥*€T %E€T %T €T %9°€T %I4T %L€T “MqepIEpUE)S
%I°T1 %I°T1 %SCI %0°CI %€ Tl %111 %6°TY %00 %L Ty %L1y %¥ vy %1vy UBIPI]N
%¥Cl %S°Tl %LTI %0°€1 %9°C1 %S°TI %S°6€ %T6€ %¥'6€ %¥°6€ %9°6€ %107 MOM[ANIA

o31purIsq[og
$00T S00C 900T L00T 800C 600 $00T S00C 9002 L00T 800C 6002 00z dog,
uasseyredg U UBQSIJRYISUISSOUIN)

(Swniwa.L0 Sap 94 Ul) Lopupisayny pun 21311fpyosag Jpupisqiasun ‘d31pupisqlas ul Junjiapiaguy) g Suvyuy

159

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%S°C1 %S°C1 %S°T1 %S°C1 %S°T1 %111 %L 91 %L 91 %L1 %L 91 %L1 %L 91 WNWIXE
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%6°C %6°C %6°T %8°C %8°C %9°C %8°C %8°C %6°T %6°C %0°€ %6°C “MQepIepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 ueIpay
%9°1 %S‘T %¥°1 %E‘T %1 %I°1 %6°0 %6°0 %0°T %0°T %0°T %0°1 MOM[NIN

a3nsuog

%6°8€ %6°8€ %L %L 9% %Ly %9°SS %L99 %L99 %L 99 %S8°LL %8°LL %9°€9 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%1°01 %8°6 %S0T %€01 %9°01 %E01 %0°€1 %T €l %€TI %611 %9°01 %S0l “Mqepiepuels
%I°T1 %€6 %STI %I°T1 %STI %STI %L°8 %16 %E'8 %LL %0°0 %0°0 UBIPIN
%8°C1 %P 11 %EEl %8°C1 %61 %LTI %L 11 %ET1 %601 %¥'6 %9°L %¥'L MOM[ANIA

PpuBISAYNY Wl UduosIdJ

%0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 WNWIXEA
%L 1Y %¥9€ %¥9¢ %¥9€ %¥9¢ %L1 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %1°6 %16 wnwiuy
%S°TI %L1 %1CT %9°CI %ETT %1°CT % €T %8°€T %6°€T %TT %EYT %0°7C "MqepIepuel§
%EEL %EEL %STL %EEL %LTL %EEL %E‘8Y %8°St %St %9 %0°0S %0°0S UBTPA]N
%8°TL %8€L %6°1L %0°TL %I1°TL %bTL %T'8Y %88 %L‘8Y %S 6y %ETS %T°1S HOMNTA

2181yydsag Sipugisqrasun)

%YLy %I°LYy %L1y %L1 %6°8€ %L1y %S°L8 %0°06 %688 %6°88 %606 %6°88 wWnwIXej
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%66 %66 %8°6 %T01 %8°6 %0°01 %E€°ST %8°vC %1°ST %L°ST %097 %1°9T “MQepIEpuRl§
%8°11 %€ €l %E°El %E‘El %EEl %EEl %0°0% %0°0% %C'6€ %8°0% %L €Y %8°ct ueIpay
%6°C1 %P €l % el %6°€1 %8¢l %8¢l %T6€ %0°6€ %¥°6€ %1°0% %10t %S0y MOM[NIA

a31puIsqrog
$00T S00C 9007 L00T 800C 600C $00T S00T 9002 L00T 800C 600T 051 dog,

uossesTedg

U UBQS}JBYISUOSSOUID)

ZbgU 35. Ig. 2/2012

160

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%S°Cl %S°Tl %S°TI %S°Tl %S°TI %111 %E vl %E vl %E Y1 %E b1 %E Y1 %I°T1 WNUWIXep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%6°C %8°C %8°C %LT %LT %9°C %I°E %8°T %0°€ %0°€ %6°T %8°C "MqepIepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %00 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %00 %0°0 UBIpOy
%L1 %¥°1 %1 %€°1 %1 %1 %I°1 %0°T %1 %11 %I1°1 %I HOMNTA
a3nsuog
%0°0 %0°0% %L %L 9% %Ly %9°GS %0°0L %L 99 %L 99 %8°LL %8°LL %0°0L wnwIXejy
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%L‘6 %¥'6 %1°01 %I1°01 %E01 %0°01 %6°€1 %L €1 %8°C1 %S°Tl %I°TT %L 11 “MQepIEpuRl§
%6°Cl %0°01 %111 %I°TT %111 %111 %08 %¥'L %L %S9 %1°9 %S9 ueIpajy
%S“€1 %LT1 %EEl %9°C1 %LTI %S°TI %11 %8°01 %01 %¥'6 %8 %¥°8 MOM[NIA
U:muwmssz :: :o:Om\_On—
%0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 WNUIXEA
%L1 %¥9€ %¥9¢ %¥9€ %¥9¢ %L1 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiurp
%ETI %611 %CTI %6°C1 %€ Tl %611 %S°€T %0%T %0°7T %¥vT %L YT %L€T "MqepIepuelS
%E°EL %E“EL %LTL %EEL %TEL %6°€L %L1 %6°Ty %6°TY %8°St %09t %0°9% ueIpay
%S°TL %YL %LTL %I°EL %P EL %8°€L %0°9% %0°LY %0°Ly %6°LY %L‘8% %1°8Y MOM[ANIA
Q1B1YEYOsOg SIPURISq[osun
%Y LYy %I°LYy %L1 %L 1Y %6°8€ %L1 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %L°16 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %00 %0°0 WUy
%$°6 %L‘6 %9°6 %66 %¥°6 %S°6 %LYT %LYT %84T %E€°ST %8°ST %E€°ST "MqepIepuelg
%I°T1 %I°T1 %SCI %0°CI %ETI %111 %t vy %1vy %99 %t vy %¥ vy %L Sy UBIPI]N
%l %S°Tl %LTI %0°€1 %9°C1 %S°TI %S 1 %1 %L 1Y %9°1y %1°Ty %Y Ty MOM[ANIA
o31purIsq[og
$00T S00C 900 L00T 800C 600 $00T S00T 9002 L00T 800C 600 00z dog,
uasseyredg U UBQSIJRYISUISSOUIN)

(L2pISING AP 9 Ul) A2]puUpISIYNY pun 23313fpyIsag Sipupisqiasun ‘3Ppupisqas ul Sunjiariopuy) :§ Suvyuy

161

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%¥'S1 %E b1 %E Y1 %E b1 %E Y1 %S°T1 %L 91 %L 91 %L1 %L 91 %L1 %L 91 WNWIXEA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%Iy %6°€ %8°C %L°E %9°€ %S°€ %8°C %8°C %0°€ %6°C %0°€ %6°C “MQepIepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 ueIpay
%T'T %0°C %6°T %L1 %9°1 %S°1 %6°0 %6°0 %0°T %0°T %0°T %0°1 MOM[NIN

a3nsuog

%E€‘8S %E‘8S %0°0L %0°0L %0°0L %€°€8 %L99 %L99 %L 99 %S8°LL %8°LL %0°0L WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%E Y1 %S°€l %971 %8¢l %071 %L1 %L €l %6°€1 %LT1 %CTl %801 %E 11 “Mqepiepuels
%EEl %I°T1 %E Y1 %E Y1 %Sl %091 %0°01 %S°6 %16 %LL %0°0 %0°0 UBIPIN
%E°LT %E‘ST %6°L1 %0°L1 %E°LI %9°L1 %I°Cl %8°11 %E 1T %L‘6 %6°L %8°L MOM[ANIA

PpuBISAYNY Wl UduosIdJ

%0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 WNWIXEA
%0°0C %0°0€ %0°0€ %0°0€ %0°0€ %L91 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %16 wnwiuy
%T91 %Y1 %TST %S°ST %EST %€91 %L*€T %¥'vT %L¥T %6°7T %C'ST %LvT "MqepIepuel§
%LY9 %L°99 %879 %1°€9 %9°€9 %9°€9 %6t %6t % bt %T 9% %161 %0°0S UBTPA]N
%079 %€°S9 %879 %1°€9 %1°€9 %bT9 %8°9% %ELy %€ Ly %C'8Y %6°6y %L 6¥ HOMNTA

2181yydsag Sipugisqrasun)

%0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %S°T9 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %6°06 wWnwIXej
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%LT1 %0°CT %6°T1 %L°TL %ETI %IEl %1°9T %9°ST %097 %9°9T %0°LT %0°LT “MqepIepuel§
%L91 %T'81 %6°L1 %T'81 %81 %81 %80t %0°0% %00t %L1 %L €Y %1 ueIpay
%S°91 %P L1 %L1 %181 %181 %881 %T 0y %0°0 %S 0t %C ¥ %E Y %91y MOM[NIA

a31puIsqrog
$00T S00C 9007 L00T 800C 600C $00T S00T 9002 L00T 800C 600T 051 dog,

uossesTedg

U UBQS}JBYISUOSSOUID)

ZbgU 35. Ig. 2/2012

162

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%9°8T %8°€T %8°€T %8°€T %TTT %TTT %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuiy
%Sy %Ly %Ly %6t %8t %9 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 "MqepIepuel§
%6°S %E9 %S9 %L9 %S9 %E9 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPA]N
%S°S %6°S %6°S %1°9 %0°9 %8°S %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 MOM[NIA
Jynijodeuordoy
%0°0T %I1°€T %¥ 1T %b 1T %¥1T %b 1T %0°0T %Sl %STl %S°Tl %111 %IT1 wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 wnwiuiA
%6°€ %EY %TY %EY %EY %EY %I1°T %S°1 %P1 %1 %E°T %E€°T "MqepIEpuR)S
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPIN
%ET %S°T %9°C %LT %LT %9°C %0 %C0 %0 %C0 %0 %T°0 MOM[NIA
1oynrjodsopue
%b'ST %t'ST %E Y1 %EPT %€V %EPT %LL %L‘L %I°TI %I°T1 %111 %I°TI wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%¥T %ET %TT %ET %ET %ET %S0 %S0 %0°T %0°T %I°1 %I1°1 "MqepIepuelg
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPI]N
%80 %80 %L°0 %8°0 %L0 %80 %0°0 %0°0 %1°0 %1°0 %1°0 %1°0 IM[NIN
Ionrjodsopung
%S°T9 %S°T9 %S°T9 %0°09 %0°SL %S°19 %S°€T %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST WNWIXep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirara
%t 1 %971 %EY1 %0F1 %Syl %8°€1 %9y %Sy %Sy %Ly %9y %9y "Mqepiepuels
%9°TT %0°ST %TTT %0°ST %$°9T %S°ST %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPOA
%1%T %LYT %1¥T %LYT %8vT %8°€T %I1°T %1°T %TT %TT %TT %E€ET MOM[NIA
(yuresaS) 103N
00T $00T 900T L00T 800 600T 00T S00T 900T LO0T 8002 600T 00z dog,
uasseyredg U UBQS)JRYISUISSOUIN)

(swmniua.15) Sap 9 u1) 42y11]0d|pYOT pun -puol3ay ‘~-sapuny ‘~-sapung yYovu Sunid1zua.affi(y :F Suvyuy

163

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

ZbgU 35. Ig. 2/2012

%P1 %I°€T %¥ 1T %¥1T %¥ 1T % 1T %I°T1 %111 %I°T1 %111 %ITL %I°T1 wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuiy
%0t %'y %Sy %S %Sy %€y %9°1 %I°1 %0°T %I°1 %I°T %I1°1 "MqepIepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBTPA]N
%S°T %LT %LT %8°T %LT %S°T %€°0 %0 %1°0 %1°0 %1°0 %1°0 HOMINTA

1oyn1jodsapue]
%P1 %¥'S1 %E Y1 %E Y1 %E Y1 %EY1 %1°6 %l11 %111 %111 %111 %I°T1 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%E°T %ET %ET %S°T %S°T %S°T %T'1 %E°T %9°T %L1 %L1 %9°T "MqepIEpUR)S
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPI]N
%L°0 %9°0 %L0 %80 %8°0 %8°0 %0 %0 %€°0 %E0 %€°0 %E°0 MOM[NIN

1oynijodsapung
%69 %0°SL %S°T9 %S°19 %0°SL %S°19 %S°€T %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST wnuwrxepy
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 WnWIUTA
%LVl %I°S1 %LVl %yl %LVl ARA! %8ty %6 %Ly %8y %8y %C'S “Mqepiepuels
%0°ST %9°7T %¥ 1T %0°ST %L9T %S°9T %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 UBIPI]N
%0°ST %6°'7T %¥ T %8°7T %0°ST %6°€T %T'T %¥T %T'T %TT %TT %ET MOM[NIN

(yuresaS) 1o3nI0g

¥00T S00T 900T L00T 800 600T 00T $002T 9002 L00T 800C 6002 0s1 dog,
%E€ES %EES %E€ES %0°0S %S¥S %0°0S %S°€C %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuiy
%¥°Tl %L‘Tl %L°Tl %S‘Tl %L°Tl %9°C1 %0t %€y %Y %Y %€ %EY "MqepIEpUR)S
%€l %€l %811 %I°T1 %I°TI %I°T1 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPA]N
%P1 %S°S1 %0°S1 %1°S1 %P1 %91 %L1 %8°1 %8°1 %6°1 %8°1 %6°1 HOMINTA

1oynrjodreyo|

00T S002 900 LO0T 800C 600T 00T S00T 900 L00T 800 600T 00z dog,

uassexyedg UUBQS)BYOSUISSOUID) m

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%S°19 %L°99 %8°€S %8°€S %8S %0°0S %S°€T %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST %0°ST WNWIXEA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%LTI %EEl %0°€1 %8°CI %8°CI %LTT %EY %Sy %EY %y %y %8y “MqEpIEpUE)S
%S“€l %EEl %E°€l %TEl %€l %811 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UeBIpOA
%E91 %191 %9°S1 %L1 %6°S1 %TS1 %8°1 %0°T %8°1 %81 %8°1 %61 HOMANTA
Ioxnrjodieso|
%0°0T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0C %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 wnwixep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwruy
%Iy %'y %0t %Iy %Iy %Iy %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 "MqepIEpUR)S
%€°9 %€°9 %19 %€°9 %E9 %€°9 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UBIPA]N
%9°S %S %S %S°S %9°S %¥'S %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 MOM[NIA
1oy n1jodjeuor3oy
#00T S00T 900 L00T 800C 600C ¥00T S00T 900 L00T 800 600T 01 dog,
uosseytedg UINUBQSIFRYISUISSOUID)

165

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

ZbgU 35. Ig. 2/2012

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

H

%T 69 %0°SL %T'69 %T69 %0°SL %69 %E‘SE %€ €€ %ET€ %€ 1€ %€ 1€ %E‘€E wnwixepy mm
%00 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnutury W
%S°S1 %9°S1 %v'S1 %TS1 %L'S1 %1°S1 %9°9 %E€E9 %19 %C9 %€E9 %S9 ‘mqeplepuelg m
%8°8T %8°6T %8°LT %8°LT %8°LT %8°LT %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 UeIpaN mw
%8°8C %8°8T %8°8C %8°8T %0°6T %8°LT %E‘E %bE %E€EE %1€ %€ %0°€ HOMIMIN m.

(quresaS) 1oynI04
00T §00¢ 900T L00T 800C 600C 00T §00T 900T L00T 800C 600C 01 dor.
%S‘T9 %S°T9 %€ Y9 %E Y9 %0°SL %S°19 %E'SE %€ €€ %€ 1€ %€ 1€ %€ 1€ %€ 1€ winuirxemn
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnuiuiy
%L‘S1 %ES1 %E€°S1 %81 %ES1 %671 %6°S %S°S %¢€‘S %S"S %9°S %SS ‘mqeprepuelg
%L9T %9°8C %Y'LT %8°LT %8°LT %8°LT %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %00 UBIpIN
%8°LT %€8T %1°8T %b 8T %9°8T %9°LT %0°¢ %8°T %8°C %L‘T %LT %8°C HoM[ININ

(yuresaS) 1oxnI0g
00T $00¢ 900T L00T 800¢ 600C ¥00T S002 900T L00T 800C 600C 00z doL.

uosseyredg UOYUBQS)RYISUISSOUDD)

(Swn1uwa.L0) Sap 94 U1) PUDISIYNY il Y1110 PUn Lay11joJ ajjomyy ¢ Suvyuy &


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%E'E6 %E'E6 %8'S6 %E'E6 %E'E6 %8'€6 %606 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %L'16 wnwrxepy
%Eb1 %16 %16 %16 %16 %001 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%9°S 1 %8'S1 %6°S 1 %091 %91 %8°S1 %6°S1 %61 %E61 %9°61 %1°0C %9°61 “mqepiepuels
%9°TS %E'ES %'TS %0°0S %'TS %9°'TS %' 1T %T'TT %0°sT %6'€T %6'€T %0°ST uelpo
%E°TS AR %S°TS %9°TS %I°Es %9°%S %IbT %0°5T %L'ST %6'9T %S'LT %E'LT HOMONIN
A4 1w 93nyeyosag Sipupisisqrasun
%E'EE %E'EE %E'EE %E'EE %S°LE %S°LE %E'E8 %E'EL %T 69 A %0°SL %0°SL wnwrxepy
%00 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%I'L %L %69 %E'L %E'L %L'L %YL %L %0°L1 %S°LI %LL %YL “mqepiepurls
%9°S %9°S %9°S %9°S %9°S %9'S %L91 %S %091 %L91 %S %LS1 ueIpojy
%T9 %E'9 %9 %L9 %S9 %99 %881 %ES1 %0°81 %81 %061 %161 HOMONIN
14 31w AS1puRISISq[OS
002 5002 9002 L00T 8002 6002 002 5002 9002 L00T 8002 6002 00¢ do,
uasseyredg UOYUEBQS}JBYOSUISSOUID)

(Swn1wa.L0) Sap 94 U1) aS1142AXIZUDUL] LDPUDWYIUNZUD J1Ul 2TIPUDISQ]aSU[) PUN 231PUDISqIaS -9 SUDyUl

167

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts

Erlaubnis ist j


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%€°€6 %E°€6 %8°S6 %E°€6 %€°€6 %8°€6 %0°SL %0°SL %L‘S8 %L‘S8 %L°S8 %S°L8 WNWIXEA
%E b1 %16 %16 %16 %16 %0°01 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiurp
%9°S1 %Sl %S°S1 %9°S1 %L1 %9°S1 %1°0C %€E0C %L°0T %9°0T % 1T %0°1T “Mqepiepuels
%E°€S %E°€S %0°0S %0°0S %T°1S %6°CS %161 %11 %TTT %TTT %S°TT %0°ST ueIpajy
%I°ES %TES %t TS %ETS %6°CS %EPS %6°€T %Y ¥T %0°ST %6°ST %0°LT %L‘8C MOM[IIN
HA MU IS0 EYOSOY SIPUEISqEOsUN
%E°€E %E°€E %E €E %E°EE %S°LE %S°LE %y 1L %8°LL %T°69 %Y 1L %0°SL %0°SL WNWIXep
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwruy
%S L %bL %EL %L'L %8°L %€‘8 %991 %I°L1 %L1 %S‘L1 %9°L1 %S‘L1 “mMqepIEpuR)g
0 o 0 o (1 o oL 91 0091 oL 91 oL 91 oL 91 0091 UBIPIA
%9°S %9°S %6°S %6°S %6°S %6°S %L‘9 %09 %L°9 %L°9 %L°9 %0°9 BIpo
%S9 %9°9 %L°9 %I°L %I°L %L %0°81 %E‘81 %T'81 %881 %161 %881 HOM[ANIN
H4 1w 9TIpurIsqeg
¥00T S00T 9002 L00T 800C 6002 $00T S00T 900T L00T 800C 600T 01 dog,
uasseyreds U9 UB(S]JRYISUISSOUID)

ZbgU 35. Ig. 2/2012

168

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

0 ¢ oc (] 0 0 0. 0 0. 0. 0 0 0 A
%I°T1 %EET %EP1 %I°T1 %I°T1 %S°C1 %007 %S‘LE %S‘LE %E°€E %E°€E %E°€E WNWIXEA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%¥'C %9°C %9°T %9°C %L‘T %8°C %0°L %¥'L %S°L %¥'L %0°8 %6°L “MQepIepuel§
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %69 %L°9 %S9 %I°L %I°L %L‘9 ueIpajy
%I°1 %I°1 %I°T %E‘T %E€‘1 %E‘T %8°9 %69 %69 %E‘L %9°L %9°L MOM[ANIA
Joynidyong "pro1oA /10)e10qIoNd)S /IJNIAdS)eyosI
%S‘8€ %S°8€ %L‘SE %L‘SE %S°LE %S°LE %€E°T6 %E°T6 %0°001 %E°T6 %606 %L‘16 WNWIXep]
%0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%¥'8 %E€‘8 %1°8 %¢€‘8 %L‘8 %9°6 %0°1T %0°1T %T 1T %I1°1T %6°0T %L0T "MqEpIEpUE)S
%9°01 %111 %I°T1 %I°T1 %Il %I°T1 %E€E %E€E % 0€ %E‘€E %E€E %E‘€E UBIPIN
%9°T1 %9°T1 %9°1 1 %9°T1 %6°T1 %9°C1 %6°1€ %0°T€ %S°TE %8°€€ %LV %6V MOM[ANIA
JRJBYIST[SAN) /I9JBYIS[[ISAD) onﬂo‘ﬁnﬁ;«wa,«.mﬂnuwuw IIYNJSIFRYISAD)
Y00 $00T 9002 L00T 800C 6002 $00T S00T 9002 L00T 800C 6002 00z dog,
uasseyredg U UBQS)JRYOSUISSOUID)

(swnnua.Lny sap 94 u1) asipiadxazuvul,j j1u uaddnidsfniag :/ Suvyuy

169

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

ZbgU 35. Ig. 2/2012

|
i
m
g
H
g
%IT1 %EEl %eET1 %IT1 %ITI %STI %eEe %e'se %EEe %g'EE %eEe %g'EE wnurxepy §2
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0'0 %0°0 wnuy 5
%S %8 %8°C %8'C %6'T %0°€ %e'L %L'L %L %9°L %0'8 %8 “mqeprepue)s
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %L %I°L %L %0'8 %L %L'L eIy
%1 %¢T %l %b'1 %S'T %s'T %0'L %I°L %6'9 %L %S'L %S'L PRONOUIN

Joynidyong "PIoIoA /10)EI0qIoNd)S /I1onIdsyyeyosiipm

%S‘8€ %S°8€ %L‘SE %L‘SE %S°LE %S°LE %0°06 %L°S8 %006 %6°88 %688 %0001 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%88 %8°8 %S°8 %88 %16 %I1°01 %E1T %0°CT %0°€T %I1°€T %¥°€T %TET “MqEpIEpUE)S
%I°T1 %t 11 %Sl %Il %Sl %S‘Tl %0°1€ %E€E %E‘€E %E€E %€ €€ %S°LE UBIPI]N
%I1°TI %611 %611 %0°CI %T Tl %Il % TE %0°€€ %6°€€ %T'SE %€°9€¢ %S LE HOMANTA

JRJBYIST[SIN) /191JBYIS[[ASAD) OUQESEmﬁmQOmuw JIIYNJSIJRYISAD
¥00T S00T 9002 L00T 800C 600 $00T S00T 9002 L00T 800C 600T 01 dog,

uosseyieds U UBQS)JBYISUISSOUIN)

170


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%0001 %0°001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0001 %0001 WNWIXeA
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirura
%6°TT %8°TT %6°CT %¥°TT %T€T %6°€T %I°€T %6°TT %T YT %8°€T %E YT %9°€T "MqepIEpuElS
%9°€S %6°1S %8S %S°vS %€°9S %I°LS %t vy %b vy %L €Y %E'Sh %9 %0°0S UBIPI]N
%I1°€S %T€S %b€S %8°€S %L S %6°7S %9°¢h %S vy %T'SY %€ %0°LY %T'8Y MOM[NIA

asnradxazueur JopIsinQy
%0°001 %0001 %0°001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 wnwixep
%b 1T %I1°€T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuiy
% LT %0°LT %TLT %0°L1 %S°LI %E°LI %bTT %I1°TT %b €T %6°TT %E°€T %ETT "MqepIepuel§
%L99 %L‘99 %L99 %L°99 %L‘99 %L99 %8St %8S %ESh %L 8y %0°0S %0°0S UBIPA]N
%979 %679 %1°59 %T'S9 %659 %0°L9 %ESh %T9y %6°9% %08t %L‘8Y %1°0S HOMNTA

asnradxazueur,

$00T $002T 900 LO0T 800 600T 00T S002 900 L00T 800C 600T 01 dog,
%0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 wnwixepy
%0°0 %I°L %8y %8y %8y %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury

0€ CC 08 CC 08 CC 0ETT 0C €T 00T 00 €T 00°€C 09 €C 0S €C 0S €T 06 CC mqeprepu

%€" %8 %8° %¢€* %€ %0° %0°€ %0°€ %9°€ %S°€E %S°€ %6 "MqepIepuelS
%0°0S %0°0S %L1S %8°€S %8°€S %I1°SS %6°Ty %¥'vt % vy %T9r %8°Sy %E€°8Y UBIPI]N
%6°1S %6°TS %6°TS %C €S %6°€S %0%S %9°ct %C Y %Ly %6°St %Yy %99 HOM[NIN

osnradxozueur 19pIsinQo
%0°001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0°001 %0001 %0001 %0001 WNWIXeA
%t 1T %I°€T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwirara
%0°LT %E°LI %t L1 %691 %9°L1 %L1 %6°TT %LTT % €T %0°€T %I°€T %E€E°TT "MqepIEpuElg
%L 99 %L99 %L 99 %9°€9 %Tr9 %L99 % 9r %L 9y %6°9% %0°0S %0°0S %0°0S UBIPOA
%6°€9 %L Y9 %LY9 %879 %¥°S9 %¥°99 %Ty %89y %T'LY %E'8Y %6°8Y %16y MOM[NIA

wniwaIn asnradxazueur,]

00T $002T 900T L00T 800 600T 00T S00T 900T L00T 800 600T 00z dog,

uasseyreds UUBQSYRYISUISSOUID)

(1apISInQ L2p "Mzq SWNIWD.ID) SaP % Ul) aSHL2dXazuDUL] A2PLISING pun asytodxazuvul,] :9 Suvyuy

171

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%t v6 % ¥6 % ¥6 %0001 %0°001 %0°001 %E°T6 %ET6 %E°T6 %E°T6 %606 %006 WNWIXeA
%L9T %1°€T %1°€T %1°€T %I°€T %I°€T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %S°Tl wnwiuy
%891 %ELT %TLT %I°L1 %6°L1 %L L1 %6°1C %E1T %L1T %S0T %¥°0T %€E°61 "MqepIepuel§
%L99 %S°79 %S°T9 %079 %S°T9 %L*S9 %0°0% %L 8€ %0°8¢€ %€°6€ %0°0F %€ ey UBIPA]N
%679 %879 %1°69 %0°S9 %099 %0°89 %8°6€ %1°0F %11y %E 1Y %6° Ty %y HOMNTA
U PIN Ohr_ :600T dwwunszue[rg [Rruydsydng MOmHZ U PIN ON,O 1600T dwwunszue[rg “[Rruydsydng MOWHZ 14 DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
%0°001 %0001 %0°001 %T°96 %0°001 %0°001 %€°€8 %€°€8 %6°88 %6°88 %0001 %€°€8 WNUWIXeA
% 1T %L°SE %L°SE %L‘SE %L‘SE %1°8€ %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %I°TT %I°TT wnwiuy
%T61 %161 %981 %691 %81 %LL1 %661 %9°0T %0°1T %1°0T %$°0T %S°61 “MQEPIEPUE]S
%L99 %L99 %679 %8°19 %8°T9 %S°19 %6'rh %6ty % v %t vt %6ty %0°0S UBIPA]N
% €9 %679 %S¥9 %879 %L S9 %99 %9°¢h %S rh %L €y %t 9t %6°Ly %E'8Y HOMNTA
U PIN mmrm :600C wwunszue[rg [Rruydsydng MOmHZ U PIN mmto 1600T dwwunszue[rg “[Rruydsydng MOWHZ € DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
%E°€6 %L 96 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0001 %0001 WNUWIXeA
%8°0€ %E°LT %0°0C %0°0C %0°0C %0°0C %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%9°LT %81 %681 %8°81 %S°61 %S°81 %9°TC %0°TT %I°€T %T €T %¥°€T %6°TT “MqEPIEPUE)S
%8°S9 %L99 %L99 %L°99 %L‘99 %L99 %L8Y %9°9% %9°9% %0°0S %TYS %9°€S UBTPA]N
%1°€9 %EY9 %8°v9 %89 %€°S9 %S°L9 %8°8Y %68t %L‘8Y %1°0S %T1S %L 6% MOM[NIA
U PIN wmrm :600C wwunszue[rg [Rruydsydng MOmHZ U PIN Ovr_ 1600T dwwunszue[rg “[Rruydsydng MOWHZ 4 DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
%8°€6 %88 %E'€6 %€€6 %E'€6 %E°€6 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0001 %0001 WNUWIXeA
%1°8€ %0°LE %S°LE %1°8€ %1°8€ %8°LT %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%S 1 %S 1 %I1°ST %I°S1 %I°ST %L*S1 %T'ST %I°ST %8°ST %6°ST %€°9T %0°9T “MqEPIEpUE)S
%L99 %L99 %L99 %L‘99 %099 %€°S9 %€°9S %I°SS %6°SS %€'8S %9°€S %8°SS UBTPA]N
%179 %879 %79 %979 %S79 %079 %9°CS %9°€S %1°SS %S°SS %8°rS %I1°SS HOMNIA
U PIN ONH :600T dwwunszue[rg [Rruydsydng MOmHZ U PIN mm,v :600T dwwunszue[rg “[Rruydsydng MOWHZ I DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
00T S00C 900T L00T 800C 6002 $00T S00T 9002 L00T 800C 6002 00z dog,
uasseyredg U UBQS)JRYOSUISSOUID)

(swniua.1n) Sap 9 u1) a5/043yung yovu asiiadxazuvul,j ;¢ Suvyuy

ZbgU 35. Ig. 2/2012

172

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%6 %¥'6 %¥v6 %0001 %0001 %0°001 %6°88 %€°€8 %0°06 %688 %6°88 %0°001 wnwixepy
%L'9T %I1°€T %1°€T %I°€T %1°€T %I°€T %00 %0°0 %00 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%L L1 %E°LI %ELI %L1 %0°81 %81 %861 %1°0T %TET %ETT %6°TT %S°TT "MqepIepuel§
%L°S9 %$°T9 %S°T9 %S°T9 %L°S9 %L‘99 %0°9€ %T'LE %0°0% %007 %t vt %€ 8t UBIPI]N
%9°€9 %1°v9 %979 %S %9 %L°S9 %0°L9 %¥°6€ %8°0% %I°ey %9 %S St %L‘8% MOM[NIA
W PIN N@J :600T dwunszue[rg [RIuydsydIng MOWHZ nw PIN hmno :600T dwunszue[rg "[RIuydsydIng MOmHZ € QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%0001 %0°001 %0001 %T°96 %0001 %0°001 %LS8 %L S8 %6°88 %688 %0°001 %L°S8 wnwixepy
%¥ 1T %0°0€ %0°0T %0°0C %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %L91 wnwiury
%681 %9°81 %L‘81 %E°L1 %T'81 %081 %S°61 %0°0C %€ 1T %0°0T %Y 0T %981 “MQepIepuel§
%L°99 %79 %679 %179 %L°19 %879 %9°St %€ 8t %L ey %L ey %C 9 %0°0S ueIpay
%979 %E Y9 %979 %C'S9 %9°59 %S9 %S‘St %I°LYy %8°9% %89 %98t %961 MOM[ANIA
W PIN wmnN :600T dwunszue[rg [RIuydsydIng MOWHZ nw PIN Owno :600T dwunszue[rg [RuydsydIng MOmHZ T QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%8°€6 %E°€6 %0001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 wnwixepy
%8°0€ %9°8T %9°8T %9°8T %9°8C %9°8C %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%9°S1 %¥'S1 %6°S1 %S°91 %991 %091 %T9T %T'ST %¥*ST %L*ST %E9T %S°ST “MQepIepuel§
%L°99 %L 99 %S°L9 %6°69 %T 0L %8°1L %9°SS %T¥S %SvS %9°SS %I°SS %I1°SS UBIPAN
%L°S9 %%99 %6°S9 %6°S9 %$°99 %¥°L9 %I°1S %L 0S %L0S %9°TS %1°TS %0°TS MOM[NIN
W PIN mmnm :600T dwunszue[rg RIuydsydIng MOWHZ nw PIN om”nm :600T dwunszue[rg [RIuydsydIng MOmHZ 1 QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
00T S00T 900 L00T 800C 600T 00T S00T 900 L00T 800C 600T 01 dog,
uasseyIedg UIUBQSIJLYISUISSOUIL)

173

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

ZbgU 35. Ig. 2/2012

%L°16 %L‘16 %L16 %0°001 %0001 %0°001 %€°T6 %E°T6 %E°T6 %E°T6 %606 %0°06 WNWIXeA
%0°0 %€8 %E€’8 %€°8 %E€°8 %E€‘8 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %S°Tl wnwiuy
%S°1T %TTT %0°TT %L1T %0°€T %1%T %6°1T %E1T %L1T %S°0T %b°0T %E61 “MqEPIEpUE)S
%SbS %0°0S %0°0S %0°0S %S°1S %6°1S %0°0% %L 8¢ %0°8¢€ %€°6€ %0°0t %Eeh UBTPA]N
%SvS %TS %SPS %LYS %L°SS %89S %8°6€ %1°0F %11y %E 1Y %611 %'y HOMNTA £
W PIN on._ 1600 wumszue[ig “[Rruydsyding WomHZ w PIN oh.o 1600 dwwunszue[rg “[Rruydsydng WOmHZ 14 DQQEO mw_tun_oncw:.—n— m
%0°001 %0°001 %0001 %1°v6 %0001 %0°001 %€°€8 %¢€°€8 %6°88 %688 %0001 %E€E€E8 wnuwixep i
%I°L %I°L %L°L %I°L %I°L %I°L %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy :
%9°ST %L ST %1°ST %6°TT %SvT %S°ST %0°1C %L1T %1°TT %E1T %L1T %S°0T “MqEPIEpUE)S 5
%0°0S %L°LS %0°0S %198 %¥°9$ %ETS %6'rh %6ty %t v % vy %67t %0°0S UBIPA]N g N
%ETS %E€ES %8°TS %S°€S %S‘rS %9°€S %6°Th %8ty AN4 %8St %ELy %L'LY HOMNTA m
W PIN mm.N 1600 wwnszue[ig “[Rruydsyding WomHZ w PIN m@.o 1600 wwunszue[rg “[Rruydsydng WOmHZ € DQQEO mw_tun_oncw:.—n— w
%0°06 %0°56 %0001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 WNUWIXeA .”L
%'y %S°Tl %S°TI %S°Cl %S°Tl %EEl %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy mw
%b 1T %L1T %8°1T %L1T %S°TT %0°€T %I°€T %8°1T %6°TT %0°€T % €T %8°TT “MQEpIEpUE)S 5
%0°0S %L 9S %6°9S %L‘8S %€°8S %0°09 %6°Sh %99 %9°9% %0°0S %6°1S %0°0S UBTPA]N
%S°€S %E‘SS %098 %198 %89S %S°LS %ILYy %Ly %0°LY %€ 8 %S 67 %18t MOM[NIA
W PIN wm.m 1600 Qwumszue[ig “[Rruydsyding WomHZ w PIN @vJ 1600 wwunszue[rg “[Rruydsydng WOmHZ 4 DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
%006 %8°18 %0°06 %0°06 %006 %0°06 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 WNUWIXeA
%I°T1 %I°L %8t %8y %8 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiuy
%S0T %b 1T %TTT %9°TT %E°TT %0°€T %8°ST %8°9T %S°LT %T'8C %8°LT %C'8C “MqEPIEPUE)S
%0°0S %0°0S %0°0S %E1S %6°0S %9°€S %Trh %T' Ly %ETS %L1S %0°0S %0°0S UBIPA]N
%8y %0°67 %58t %L 8y %S°8F %18 %97h %8S %S°Ly %T'8Y %0°Ly %E'LY HOMNTA
W PIN wn.h 1600 wwumszue[ig “[Rruydsyding WomHZ w PIN mm.v 1600 wwunszue[rg “[Rruydsydng WOmHZ I DQQEO mw_tun_oncw:.—n—
00T S00C 900T L00T 800C 600T $00T S00T 900 L00T 800C 6002 00z dog,
uasseyredg U UBQS)BYOSUISSOUID)

(L2pISINQ AP 9 Ul) 25043YUDG YODU 2S112AXIZUDUL] ADPISING ()] SUDYUY

174


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%L16 %L16 %L16 %0°001 %0°001 %0°001 %6°88 %€°€8 %0°06 %6°88 %688 %0001 wnuwrxepy
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%6°€T %T€T %0°€T %8°TT %8°€T %S°ST %L61 %0°0T %TET %E€ETT %8°TT %E€T "MqepIEpuelS
%E°TS %0°0S %0°0S %0°0S %S°1S %0°0S %0°9€ %T'LE %0°0 %0°0% %'y %E‘SY ueIpay
%L1S %0°TS %L°TS %0°€S %E¥S %¥'S %E°6€ %L 0% %0°€y %S vt %¥'Sy %8°LY MOM[ANIA
W PIN NOJ 1600T dwuunszue[ig [RIuydsydIng womHZ W PIN hmno :600T dwuunszue[ig [RIuydsydIng WOWHZ € QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%0°001 %0°001 %0001 %1v6 %0°001 %0°001 %L S8 %L‘S8 %688 %6°88 %0001 %L S8 wnwixepy
%I°L %I°L %L‘L %I°L %I1°L %I°L %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%87T %0°ST %LYT %0°€T %0°7T %S T %1°0T %9°0T %6°1T %L0T %I1°1T %61 "MqepIepuelS
%0°0S %6°1S %8°€S %8°€S %8°€S %S %9°St %€ 8t %L ey %L €Y %T9Y %0°0S ueIpajy
%9°€S %6°TS %S°€S %T S %8%S %0°SS %T'SY %89t %S9 %S 9% %T'8Y %€ 6Y MOM[NIA
W PIN wm“N 1600T dwuunszue[ig [RIuydsydIng womHZ W PIN owno :600T dwuunszueig [RIuydsydIng WOWHZ T QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%0°06 %006 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 %0001 wnwixepy
%I°T1 %881 %001 %0°01 %0°01 %0°01 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%T°0T %T°0T %E1T %0°TT %1°TT %0°TT %€°8T %¥°LT %S°LT %1°8C %L 8T %8°LT "MqepIepuelg
%€°8S %T°6S %65 %¥°6S %¥"6S %0°09 %T S %6°1S %SS %L¥S %8°€S %9°€S ueIpay
%0°S %9°S %S %1°vS %6%S %E€°SS %%t %6°St %09 %0°8% %S*LY %9°LYy MOM[NIA
W PIN mm“m 1600T dwuunszue[ig [RIuydsydIng womHZ W PIN omnm :600T dwuunszueig [RIuydsydInqg WOWHZ 1 QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
$00T S00C 9007 L00T 800C 600T $00T 00T 900 L00T 800C 600 01 dog,
uasseytedg U UBQS}JRYISUISSOUID)

175

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%0°001 %0001 %E'€6 %6°T6 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 Wnwrxem
%8°0€ %I1°€T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnuiy
%S LI %881 %161 %€'81 %1°0C %861 %L'ST %T'9T %6°ST %L‘ST %€'ST %¥'ST ‘mqepiepuel§
%L 99 %L 99 %L 99 %L 99 %L 99 %t 1L %t vy %t vy %L €Y Y%b vy %T'LYy %0°0S UBIPIN
%E'S9 %SS9 %679 %079 %659 %169 %61 %1vy %E"Ey %8V %19y %L 9y HOMPHIA

UQUOSI 7| :2goITuarualn) aydrnruyasyoIng {0s=N UQUOSIdJ § :2gQITuIwaIn) AYINIUYISYdIN {0S=N  addnin asnadxozueur,]
%8°€6 %E‘€6 %0°001 %€€6 %0001 %0001 %L16 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 Wnwrxemp
%b 1T %9°8T %9°8T %9°8T %L S€E %0°0 %0°0T %I°T1 %111 %111 %0°01 %I1°T1 wnuy
%6°L1 %L LT %8°L1 %TLT %6°L1 %891 %681 %981 %0°1C %0°0C %¥'0C %S81 ‘mqepiepuel§
%L 99 %L 99 %L 99 %L 99 %€E°€9 %EY9 %0°0S %0°0S %0°0S %9°GS %€‘TS %0°0S UBIPIN
%8°€9 %8°€9 %L€9 %9°€9 %9%9 %9°S9 %C1S %8°6Y %8°0S %81 %9°1S %€°0S HoM[PNTA

UQUOSIdJ G| :2goITuarualn) aydIPIuyasyaIn( {0s=N UQUOSIdJ [ [ :9goISuarualn) aydrnIuyasydIng {0s=N ¢ addnin asnaadxozueur |
%t v6 %¥ 6 % ¥6 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 wnwrxem
%0°S€ %S°LE %1°8€ %E€€E %ETE %L ‘9 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %L91 wnuty
%991 %191 %8°S1 %I1°ST %EST %671 %EYT %8°€T %0%C %8°€T %L'€T %9°TT ‘mQepiepuel§
% €9 %819 %S‘T9 %S9 %819 %6°€9 %0°0% %L'SE %107 %L1 %8Sy %8Sy UBIPIN
%6°C9 %059 %E'S9 %€'99 %099 %0°L9 %8°€y %t vy %9vy %19y %l1'Ly %S 8t HOMPHIA

UQUOSIdJ /| :2goITuarualn) aydrnruyasyoIng {0s=N UQUOSIdJ ¢ :9goITuarualn) aydrIIuyasydIn {0s=N 7 oddnin asnradxozueur,]
%E°€6 %L 96 %0°001 %0001 %0001 %0001 %L 98 %L98 %9°C6 %9°C6 %176 %8°€6 Wnwrxemp
%1°9€ %0°LE %S LE %1°8€ %1°8€ %8°LT %0°0 %0°0 %0°0 %Sy %E’S %E’S wnuty
%t 91 %0°L1 %I°LI %E°LT %L1 %6°L1 %y 1T %S°1C %ETT %6°1C %6°TT %L‘TT ‘mqepiepuel§
%0°S9 %L 99 %E V9 %9°€9 %TY9 %6°19 %L 8Y %0°0S %0°0S %0°0S %L1S %€'€S UBIPIN
%S°€9 %Sv9 %679 %¥°S9 %679 %6°€9 %0°8Y %8°8Y %667 %L 0S %0°1S %6°0S HOM[PNTA
UQUOSID, :2¢/QISUAIWAIN) AYDIPIUYISYIIN(] ‘0S= UdUOSID, :2¢/QISUAIWAIN) AYDINIUYISYIN(] ‘0S= addnin asniadxazueur

d €T 2y Twal1n aydrmpruydsydIn -0S=N d 81 3¢ wal1n aydrmpruydsydm -0S=N I D osl ik

00T S00T 900T L00T 800C 600C 00T S00T 9002 L00T 800C 600C 00z dog,

uosseyredg UQYUBQS}JBYOSUISSOUSD)

(swmniua.1n) sap 9 u1) a5/043ud1a.L0) Yovu asnysadxazunul,] | [ Suvyuy

ZbgU 35. Ig. 2/2012

176

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%0001 %0°001 %0001 %6°T6 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 wnwixepy
%8°0€ %I°€T %0°0T %0°0C %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%L L1 %9°81 %681 %0°81 %61 %61 %bvT %1°ST %¥LT %S°9T %T°9T %8°ST "MqepIepuel§
%969 %6°L9 %T69 %6°L9 %0°€L %YL %L'LY %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %8°TS ueIpajy
%S°L9 %L99 %L°99 %C99 %6°L9 %C 0L %S9 %8°Ly %1°8Y %€°0S %8°0S %¥"€S MOM[NIA
UUOSId] 71 “o&@ﬁwﬂoﬁwﬂu&o SURIRIUYDSYdINJ MOWHZ uduosIdd 8 “om@ﬁmco_ago SYDIRIUYISYdIN WOWHZ € QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%8°€6 %8°€6 %E°€6 %E°€6 %0°001 %0°001 %L16 %€°€8 %0°06 %688 %0°001 %6°88 wnwixepy
%¥ 1T %9°8T %9°8T %9°8C %E€E %E€°€E %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%t L1 %L1 %8°S1 %191 %91 %L'S1 %E°0T %S°81 %161 %681 %1°0T %¥°81 "MqepIepuelg
%0°09 %009 %0°09 %009 %0°09 %009 %S°St %6t %Y %T'LY %L 6% %0°0S ueIpay
%609 %0°19 %909 %L°09 %9°19 %979 %6°St %L 9% %1°8Y %1°8Y %061 %¥'8t MOM[ANIA
UuUOSI_J ¢ “o&@ﬁwﬂoﬁwﬂu&o SURIRIIUYDSYdIN MOWHZ UUOSIdJ O “vumﬁwﬁo_ﬁcuuo AURIMIUYdSYdINg MOWHZ T QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%6 %¥'6 %0001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 wnwixepy
%1°8€ %1°8€ %1°8€ %1°8¢€ %1°8€ %1°8€ %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %S8°T1 wnwiury
%9°91 %E€91 %E€91 %T91 %€91 %091 %LTT %9°TT %TET %6°TT %S €T %1°TT "MqepIepuelS
%¥°L9 %¥°89 %L*89 %6°69 %0°59 %099 %9°St %S vt %S v %T9Y %C 9 %CT Y ueIpay
%9°69 %1°L9 %8°L9 %L‘89 %T‘89 %C'89 %9°ct %1t %Y %9°Sy %E 9 %S 8t MOM[ANIA
UduUoSIdg 07 “v&@ﬁwﬂoﬁego AURIRIIUYdSYdINJ MOmHZ UduoSId] ¢ “vumﬁwﬁo_ﬁcuuo AURIMIIUYdSYdINg MOWHZ 1 QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
00T S00T 900 L00T 800C 600T 00T S00T 900 L00T 800C 600T 01 dog,
uasseyIedg UIUBQSIJLYISUISSOUIL)

177

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

%0°001 %0001 %0°06 %0°06 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 Wnwrxemp
%8°0€ %I1°€T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wneuy
%081 %681 %881 %081 %S0T %0°TT %I°LT %9°LT %T'LT %0°LT %89 %S9 ‘mqepiepuel§
%E19 %S‘T9 %S‘T9 %€19 %S‘T9 %9%9 %t vy %t vy %6°TY Y%t vy %T LY %0°0S UBIPIN
%S 09 %0°19 %509 %¢€'6S %S19 %E'€9 %L 0y %6°Th %1°Ty %9°€y %67y %9°St HOMPHIA
UQUOSId 7| :2goITuarualn) aydrniuyasyoIng {0s=N UQUOSIdJ § :9gQITuIuaID) AYINIUYISYIN 0S=N  oddnin asnadxozueur,]
%0°06 %0°06 %0°001 %006 %0001 %0001 %0°06 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 Wnwrxemp
%0°0 %0°01 %0°01 %0°01 %0°01 %0°01 %0°0T %I°T1 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnuiy
%1vC %EYT %EYT %S°€T %9%C %0°ST %881 %T61 %8°1¢C %8°0C %I1°1C %61 ‘mqepiepuel§
%0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %9°SS %0°0S %0°0S UBIPIIN
%16y %L8y %98y %8y %86y %S 6 %I1°0§ %8y %S 6y %S°0§ %b°0S %€ 61 HOMPHIA
UQUOSIdJ G| :2goITuarualn) aydrPIuyasyIn( {0s=N UQUOSIdJ [ [ :9goISuarualn) aydrnIuyasydIng {0s=N ¢ addnin asnaadxezueur |
%L16 %L16 %L16 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0001 %0°001 %0001 %0001 Wnwrxemp
%111 %81 %881 %0°0T %0°0T %0°0T %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %16 wneuiy
%S‘1C %y 1T %E1T %€°0C %1°0C %6°0C %9°€T %8°TT %I1°€T %€ €T %0°€T %0°TT ‘mqepiepuel§
%0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %0°0F %L'SE %107 %L1 %8Sy %8Sy UBIPIN
%v'6y %6°1§ %T'TS %8°€S %S€S %b'ES %T Ty %T ey %y ey %6y %0°9y %E‘LY HOMPHIA
UQUOSIdJ £ :2goITuarualn) aydrnruyasyoIng {0s=N UQUOSIdJ €] :9goITuarualn) aydNIuyIsydIn {0S=N 7 oddnin asnadxozueur,]
%0°06 %0°S6 %0°001 %0001 %0001 %0001 %L S8 %0°08 %6°88 %688 %688 %S°LS Wnwrxemy
%TY %I°L %8 %8 %8y %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnuiy
%' €T %LYT %1°ST %9°ST %L'ST %6°ST %E1T %6°1C %1°TC %ETT %0°€T %¥'€T ‘mqepiepuel§
%69 %0°0S %S‘TS %E1S %0°0S %8°TS %9°6€ %L %€ 8y %< 8P %1°9% % oY UBIPIN
%88y %T 0§ %S°0§ %ETS %L°0S %L 6y %91 %b'Th %L €y %9y %t vy %E vy HOMPHIA
UQUOSIdJ €7 :2¢goITuarualn) aydrniuyasyoIng {0s=N UQUOSIdJ 8 :9¢goITuaruaIn) AYINIUYISYdIN {0S=N | 2ddnin asniadxazueur
00T S00T 900T L00T 800C 600C ¥00¢ S00T 9002 L00T 800C 600C 00z dog,
uossexjredg UQYUBQS}JBYOSUISSOUD)

(Lap1sInQ 42p 9 u1) 25/0.43ud1d.L0) YODU dSILdAXIZUDULL] ADPISINQ 7 [ SUDYUY

ZbgU 35. Ig. 2/2012

178

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

%0001 %0°001 %0001 %006 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 wnwixepy
%001 %0°01 %T'81 %T'81 %81 %Sl %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%T0T %0°1T %80T %61 %T1T %E€€T %S°ST %T'9T %S°8C %LLT %¥°LT %8°9T "MqepIepuel§
%S°T9 %€ 19 %S°T9 %S°T9 %S°T9 %L‘99 %L'LY %0°0S %0°0S %0°0S %0°0S %8°TS ueIpajy
%609 %0°09 %1°09 %E°6S %% 19 %9°T9 %9°St %0°LY %Ly %S 6 %0°0S %¥'TS MOM[NIA
UUOSId] 71 “o&@ﬁwﬂoﬁwﬂu&o SURIRIUYDSYdINJ MOWHZ uduosIdd 8 “om@ﬁmco_ago SYDIRIUYISYdIN WOWHZ € QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%606 %606 %006 %006 %0°001 %0°001 %0°06 %€°€8 %0°06 %688 %0°001 %6°88 wnwixepy
%0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
% €T %S°TT %bTT %9°TT %¥€T %L €T %S0T %1°61 %661 %9°61 %9°0T %1°61 "MqepIepuelg
%0°0% %0°0% %0°0% %0°0% %0°0% %Y 1t %6 %Yt %ley %'y %St %0°0S ueIpay
%9t %L ey %S*er %9t %8t %0°St %0°St %Yt %69t %89 %8'Ly %E‘Ly MOM[ANIA
UuUOSI_J ¢ “o&@ﬁwﬂoﬁwﬂu&o SURIRIIUYDSYdIN MOWHZ UUOSIdJ O “vumﬁwﬁo_ﬁcuuo AURIMIUYdSYdINg MOWHZ T QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
%L16 %L16 %0001 %0001 %0°001 %0°001 %0001 %0°001 %0°001 %0°001 %0°001 %0001 wnwixepy
%I°L %I°L %L‘L %I°L %I°L %I1°L %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 %0°0 wnwiury
%b T %0°TT %ETT %0°TT %6°1T %L1T %I1°€T %0°€T %S°€T %S'€T %¥vT %0°7T "MqepIepuelS
%6°9S %€°8S %T6S %0°6S %9°8S %E€‘8S %6°LE %E9€ %I°LE %8°07 %L €Y %E‘St ueIpay
%L €S %L SS %L°9S %E‘8S %L°LS %I°LS %€ 0 %0°1¢ %S 1 %LTY %C €Y %0°St MOM[ANIA
UduUoSIdg 07 “v&@ﬁwﬂoﬁego AURIRIIUYdSYdINJ MOmHZ UduoSId] ¢ “vumﬁwﬁo_ﬁcuuo AURIMIIUYdSYdINg MOWHZ 1 QQQE-U vmmtuﬂxuNﬂNEm
00T S00T 900 L00T 800C 600T 00T S00T 900 L00T 800C 600T 01 dog,
uasseyIedg UIUBQSIJLYISUISSOUIL)

179

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

2456 NBIATUZUIPIFUO]

000°0 1000 €000 900°0 900°0 9100 000°0 000°0 000°0 100°0 100°0 2000 (8n10s-7) ZuexyIusg
LL6°L6T 186°L6T T90°L6T 8€6°96C SIEL6T 8Y6°L6T €09°L6€ 096°L6€ 005°L6€ 016°96€ ST6'L6E 1S0°L6€ (uozuerre oyora[Sun) Jp
000°0 100°0 €000 900°0 900°0 9100 000°0 000°0 000°0 1000 1000 2000 (8m10s-7) Zueyyusig
000°86C 000°86C 000°86C 000°86C 000°86C 000°86C 000°86€ 000°86€ 000°86€ 000°86€ 000°86€ 000°86€¢ (uozueLe A QYOIR[S) Jp
Ssse- 1og'e- S€0°¢- 98L°C- ¥8LT- ver'T 0L9°¢- L6L'E- 655 80T°¢- 10T°¢- Ipl'e- 1
ISOL L
87L°0 10L°0 Y6L°0 969°0 9160 484 ¥$6°0 L850 z16°0 098°0 TIso 1210 Zueyyusig
121°0 LYT0 890°0 €510 110°0 vL9°0 £00°0 967°0 z10°0 1€0°0 1£5°0 15T ES
1S9 QUAAIT
00T $00C 900T L£00T 800C 600T 00T 5002 900T L00T 8002 600T asnIadxozueul] 1PISINO
000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 0000 000°0 000°0 (8n10s-7) ZueyIusg
09¢°08T 699°6LT 686°€LT LELYLT YSP9LT 966°08T 90L°L9€E 610°TLE 1S0°L9€ 206°$9¢ 1L0°TLE LSY'SLE (uozueLIRA SYOIR[FUN) JP
000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 000°0 (8n108-7) ZuexyIusg
000°86C 000°86C 000°86C 000°86C 000°86C 000°86T 000°86€ 000°86¢€ 000°86€ 000°86€ 000°86€ 000°86€ (uozuerre A oYo19[3) Jp
0S€°8- 818" 1L9°L- 6LE L €1TL- €egL 95L°8- 8.8°8- 1158 [ARS v66°L- LY9'8- 1
1S9 L
800°0 £00°0 100°0 000°0 100°0 v10°0 000°0 100°0 000°0 000°0 100°0 100°0 zueyysig
1L 895°8 621l LYYTI SLTOT 860°9 pIeel 8LYTT P8IST 08°91 €011 6LLOT El
1S9, QUAAIT
00T $002 900T L£00T 800C 600T $00T 002 900T L00T 8002 600T asnIadxozueul
181uteraqsuosny 0G| dog, 00z dog,

NW.QKNQRNNN&GQNK AopISIng pun m,ﬂQkNQuﬂwNﬁQQw& UOA 2JAIM]IJIIA] 42D QU.NNNMRN\_

‘1891~ €] Suvyuy

ZbgU 35. Ig. 2/2012

180

geschiltzter Inhalt.



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

00000 6¢10°0 00000
. . . uasseyredg
'/u '/u skx (P88 e/u *3 08v1'C- sxx  0V89°9 osmadxazueurg
00LE0 86640 l42440] 12pIsinQ
UDUBQSYRYISUISSOUID)
B/u B/u 8L68°0 e/u TI1e0- 179%°1-
00000 89€6°0 00000 uasseyiedg
B/u B/u srx CLIVY- B/u €500 sk ILVSY
osnzadxozueur ]
29920 6¢2S0 1L£9°0
USYUBGSRUDSUISSOUID)
B/u B/u 84001 B/u S9€9°0 TTLyo-
o0s1 dor.
8L0E0 86590 1L61°0 £000°0 1100 1000°0
uosseytedg
S120°1- 9970 8T6T°1 wax S699°C o PSPST wxx £E96°C cspradezueulg
82200 90000 LTPI0 ) PEIFO 20650 PISINO
U UBQSBYISUISSOUID)
sk 088CT°C wkx 889F°C L69Y°1 wkx ST88T €L180 +879°0-
05090 #0990 L0460 0ILEO 6£0L°0 1690
uassexredg
8LIS0- 86€¥°0- 89€0°0 0968°0- ¥08€°0- 9€6£°0- aspuodxazueur
15000 00000 26600 00000 00000 9£00°0
UOYUB]S}RYOSUSSSOUSD)
wax 81T8°C wxx GISEY *k 91L0°C skx 86LTL wx COOY'Y skx 9LEG'T
00z do
(op-d)y (Hap-d) (ap-d)y (ap-d)y (ap-d)y (Hap-d)

P 'SA ¢ J0ISN[D)

 'SA 7 10ISN[D

€ "SA 7 I9)sn))

P 'SA [ 103N

€ "SA ] Io)sn[D)

T 'SA [ JISn[D)

240.43yung yovu Sun.taisnjy) ‘os12dxazUDUL] LOPISING PUN 2S112AXIZUDUL UOA DJLINJINLIN 42D YI12]3.42 ‘IS2[-] ‘] Suvyuy

181

ZbgU 35. Ig. 2/2012

geschiltzter Inhalt.

216.73.217.60, am 08.05.2026, 16:52:12.

fiir oder ir

Inhalts



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

ZbgU 35. Ig. 2/2012

00000 6100 00000 M
uasseytedg £
B/ e/ sk 1TH8'8- e/u wx  08PY'T sk 67899 aspadxozueur,| 3
. . . I9PISINQ m 1
00LE0 8S8L°0 12240 UOYURqSYPOSUISSOUID)
e/u e/ 8L68°0 e/u THE0- 1791~ :
00000 8956°0 00000 F
uasseytedg s
e/ e/ wex CLIVY B/u £50°0 wrx 9LV &
aspadxezueur,| 8
29920 6250 1L£9°0 UOYURGSYPYOSTISSOUIL) m
B/u e/ 82001 e/u $9€9°0 L0 H
os1dog, &
Lk
00000 00000 0100 00000 64150 o N
uassexredg
wak S090°L- sk VETOD™ xx 6TSOT sk 8081°9- S109°0 TETT'T- osnzadxazurur]
. . . iy . ) 19pISINQ
0810°0 £060°0 CEr90 9888°0 1§10°0 £790°0 UOYURGSRYOSUASSOUDE)
sk LOLET % €L69T £€9%°0- 0r1°0 wx OVPYT- x  CPS81-
£I5T0 1L8L°0 0FEE0 £6LE0 66180 SPLEO
uasseyredg
Y611~ €0LT°0- 9L96°0 S088°0- 6LTT0 9S1L0-
asnzedxazueur
06000 6£60°0 £6£6°0 £900°0 6SES0 LEIT0 UOYURGSIRYOSUASSOUDE)
wrx 80€9°C % S089°T 9190~ sk 8CSLT L619°0 09%C°1
00z doL
(o4-d) 1 (op1-d)) (o4-d)1 (op-d)) (op-d)) (op1-d))

P 'SA ¢ J0ISN[D P 'SA g 10ISN[D € 'SA 7 10ISN[D) P 'SA [ 193N € 'SA 101N T SA [ 193SN[D

182

2ddn.13uagf043ud1ua.10) Yovu SUniaisny)) ‘as1adxazUDULY APISING PUn asiiadxazuvul, UoA d11dMJJILN Lop Y212]342,4 1S~ G| SUDYUY


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

183

(6002-#00Z #uyosyoun() )¢ doy astiadxazuvul,y Sunjiapia 9] Sunyuy

TTHE0 SISOLN] Io[YoJpIepuel§ TTHE0 SISOLN] Io[YaJpIepuel§ m
S8YL0- stsopny S6SY°0- stsopny m :
61L1°0 QJAIYoS I9[yjpiepuels 61L1°0 QJAIYoS I9[yjprepuels 1
85€0°0- RISIEEN ¥¥L0°0 RISIEEN F
0001 4008 %009 woo %00e +0001 %008 4009 “0'0F %002 %00 W
' | ' [ ! ' ' (IO g
. P
| :
|
F
£
__ - %0 _ __ [ %0's
L w0 oo
+ %01  agtsT m i
Q §
S 3
b
(00z do ) uassexredg (00Z do) uaxuBqs)JRYISUISSOUID) asnaadxazueur =
a
=]
o
Re)
N


https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph B6hm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

TTHE0
8L98°0-
61LT°0
T€20°0-

%0

SISOLINY IO[YRJpIEPUE)S

SISOy

JA1YOS I[YYPIEPUELIS

%008 40109 %'ty “%0'0C

RISILEN

%00
L

FADST

TTHE0
¥E0Y°0-
61L1°0
6000°0

%0001

008

0’09
'

SISOHNY] IO[YOJPIEPUEIS

SIsopny|

JAIYOS I[YYpIEpUEIS
SISIIIEN

%o'or %000

' |

%0'0

T 00

[ o'

I %001

[ %4061

aspIadxezueur,] JpIsing

ZsgU 35. Jg. 2/2012

184

geschitzter Inhalt.

‘am 08.05.2026, 16:52:12.

Inhatts i



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Zum offensichtlich erkennbaren bankwirtschaftlichen Sachverstand

9€6£°0
$879°0-
0861°0
7580°0-

w00t

%0'08
'

%009
'

SISOJINY] I9[YIJpIepue)S
SISOMNY]

JOTYOS J[YYPIEPULIS
ot

00T w0
T %00

IR

Fvoal

sl

9€6€£°0
TT0r0-
0861°0
6L60°0

%0001
T

SISOJNY] I[YIJpIepue)g
SISOy

JOTYOS J[YYPIEPUTIS
REILEY

%008 %009 00 4000 %00
' ' '

%0

%ol

0T

(051 dog,) uasseyreds

(051 do) uaxuBqs)JRYISUISSOUID) asnaadxazueur

(6002-#00Z #uyosyoun() (s doy astiadxazuvul,y Sunjiapia /] Subyuy

185

ZbgU 35. Jg. 2/2012

geschitzter Inhalt.

‘am 08.05.2026, 16:52:12.

Inhatts i



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

Christoph Bohm, Dennis Froneberg und Dirk Schiereck

9€6€°0
0S18°0
0861°0
0LLO0-

%0001
—

%008

%009

%00y

SISOLINY IO[YFPIEPULIS

SISoUny|

JA1YOS IA[YYPIEPUELIS

%000

%00

RISILEN

%00

[ o40s

%00l

sl

9€6£°0
SLEY0-
0861°0
6520°0

*%40°001

B , ,

ZsgU 35. Jg. 2/2012

SISOLINY] JO[YajpIEpuLlS
SISOy

JATYS I9[YRJPIEpULIS
RISIEN

%008 %0'e 00 %000 %00
= %00

%0

=001

[

aspIadxezueur,] JpIsing

186

geschitzter Inhalt.

‘am 08.05.2026, 16:52:12.

Inhatts i



https://doi.org/10.5771%2F0344-9777-2012-2-138

