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Caixabank beendet
Allianz mit Repsol

Institut will Aktien in zwei Schritten veraullern

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
ths Madrid - Die spanische Caixabank
verkauft ihren 9,3-Prozent-Anteil am
Erdoélkonzern Repsol und beendet
damit eine mehr als zwei Jahrzehnte
alte strategische Beteiligung. Das
drittgrofte Kreditinstitut Spaniens
kiindigte am Freitag an, die Aktien
in zwei Schritten zu verduBern. Eine
Halfte wird {iber Finanzmarktinstru-
mente platziert und der Rest soll bis
Ende des ersten Quartals 2019 direkt
iiber die Borse verkauft werden.

Das katalanische Kreditinstitut
hatte zuletzt bereits den Anteil an
Repsol reduziert und will nun vom
gestiegenen Kurs des spanischen
Olkonzerns profitieren. Angetrieben
von den héheren Rohdélpreisen und
dem neuen Strategieplan ist die Aktie
von Repsol in den vergangenen
Wochen auf einen historischen
Hochststand von 17 Euro geklettert.

Caixabank konnte zu den gegen-
wartigen Preisen fiir die Beteiligung
2,6 Mrd. Euro einnehmen. Dennoch
stlinden Verluste von 450 Mill. Euro
zu Buche, wie die Bank erklérte. Das
Ziel fiir die Rendite auf das eingesetz-
te Eigenkapital (ROTE) von 9% bis
11% im laufenden Geschéftsjahr sei
dadurch allerdings nicht in Gefahr
und der Einfluss auf die harte Eigen-
kapitalrendite ,praktisch neutral®,
hief3 es in einer Mitteilung. Sowohl
der Vorstandsvorsitzende der Bank,
Jordi Gual, als auch der CEO, Gonza-
lo Gortazar, haben ihre Mandate im

Aufsichtsrat von Repsol bereits nie-
dergelegt.

Der Verkauf der Repsol-Aktien sei
Teil des Strategieplans, wonach die
Bank weniger Kapital in Industriebe-
teiligungen binden will, heil3t es. Die
ehemalige GroRsparkasse aus Barce-
lona hatte traditionell das wichtigste
Industrie-Portfolio aller spanischen
Geldinstitute und sie spielte eine sehr
aktive Rolle in den Unternehmen und
somit in der spanischen Industrie-
politik. Infolge der Krise der Finanz-
branche musste sich La Caixa in eine
Stiftung umwandeln, welche iiber
die Holding Criteria Caixa nun 40 %
an Caixabank besitzt. Criteria Caixa
hélt auch die anderen wichtigen
Beteiligungen, etwa am Telekommu-
nikationsriesen Telefénica, an des-
sen Tochter Cellnex oder Suez.

Das wichtigste Paket sind jedoch
die 24 % am Energieversorger Natur-
gy, der ehemaligen Gas Natural
Fenosa. La Caixa und Repsol waren
jahrelang Hauptaktiondre des Unter-
nehmens, was Grundlage einer stra-
tegischen Allianz des Gasversorgers
und des Erdélkonzerns war. Repsol
stieg im Mai jedoch bei Naturgy aus
und beendete die Partnerschaft. Nun
zieht es den Erd6lkonzern selbst ins
Geschaft mit Gas, Strom und erneu-
erbaren Energien in direkter Konkur-
renz zu Naturgy. Fiir das Kreditinsti-
tut ergab sich durch die Beteiligung
an beiden Firmen daher ein Interes-
senkonflikt.

Baader kooperiert
mit Alphavalue

Gemeinsam werden 600 Aktien abgedeckt

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
dm Frankfurt — Die Baader Bank und
das franzosische Aktienresearchhaus
Alphavalue haben am Freitag eine
strategische Kooperation bekannt
gegeben. Baader Helvea wird exklusi-
ver Vertriebspartner fiir das paneuro-
péische Researchprodukt von Alpha-
value, wie es heil3t. Damit werde das
hauseigene Research, das sich auf
Unternehmen in Deutschland, Oster-
reich und die Schweiz konzentriert,
erweitert. Insgesamt decke die ge-
meinsame Plattform rund 600 Aktien
ab und schaffe damit ,eines der
umfassendsten Research-Angebote
Europas“, wie Baader erklart. Es wiir-
den Titel mit einer Marktkapitalisie-
rung von insgesamt 10 Bill. Euro aus
21 Lindern abgedeckt.

,Die Kooperation erweitert das
Angebot an individuellen Research-
Dienstleistungen und gibt uns die
Moglichkeit, individuell auf die
unterschiedlichen Bediirfnisse unse-
rer institutionellen Kunden im welt-

Cyberschiden

steigen

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
ak Koln - Die Allianz beobachtet
einen {iberproportionalen Anstieg
der Schédden in der Cyberversiche-
rung. ,Es ist mittlerweile mehr als
jede zehnte Police betroffen®, sagte
Michael Daum, Cyber Underwriter
der Industriesparte Allianz Global
Corporate Solutions (AGCS), bei
einer Branchenkonferenz in Koln.
Die Schadenquote wollte er nicht
nennen, verwies aber auf Daten aus
dem grofiten Cybermarkt der Welt,
den USA. Dort liege die Schadenquo-
te bei 60 bis 65%, was ,durchaus
okay* sei. Allerdings konne sich die
Situation jederzeit &ndern, womit
Daum auf die fehlende Schadenhis-
torie in der noch jungen Cyberversi-
cherung und die rasanten techni-
schen Entwicklungen und Ausbrei-
tung von vernetzten Umgebungen
verwies.

Zu den Schadentrends im laufen-
den Jahr sagte der Allianz-Manager,
DDoS-Attacken in der Finanzindust-
rie wiirden zunehmen. Auch die
Masche ,Fake President” sei héufig
zu beobachten — und zwar in einer
raffinierteren neuen Variante mit
einem vorgeschalteten Cyberangriff.
Als liberraschend bezeichnete Daum,
dass es bislang nicht viele Félle von
Datenschutzverletzungen im Zusam-
menhang mit der DSGVO gegeben
habe. ,Wir hétten mit einer grof3en
Welle von Schadenmeldungen ge-
rechnet.“ Die konne allerdings
immer noch kommen.

weiten Netzwerk der Baader Helvea
einzugehen®, wurde Oliver Riedel,
Vorstand der Baader Bank, in einer
Mitteilung zitiert. Hintergrund ist die
Verdnderung durch die Transparenz-
pflicht fiir Research-Kosten durch die
europdische Finanzmarktrichtlinie
Mifid 1I.

Alphavalue bezeichnet sich selbst
als flihrender unabhéngiger Re-
searchanbieter und beschéftigt
31 Analysten. In den branchenweit
beachteten Extel-Surveys wurde das
Haus 2016 und 2017 als beste unab-
héngige Adresse fiir Aktienresearch
eingestuft. Alphavalue-Griinder und
Chef Pierre-Yves Gauthier blickt auf
eine lange Analystenlaufbahn zu-
riick, unter anderem bei Goldman
Sachs, Crédit Lyonnais Securities
und Oddo Securities (vgl. BZ vom
26. Februar 2016). Zwischen Alpha-
value und der Miinchner LFG Value
gab es eine Zusammenarbeit, bis LFG
durch die Small & Mid Cap Invest-
mentbank iibernommen wurde.

Briten ermitteln
bei Danske Bank

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
Reuters/BZ London/Frankfurt — Im
Geldwéscheskandal bei der déni-
schen Danske Bank ermitteln nun
auch die britischen Behorden. Dabei
geht es um die Frage, inwieweit briti-
sche Firmen fiir die Geldwésche iiber
die estnische Niederlassung der Bank
eingesetzt wurden. Eine Sprecherin
der britischen Strafermittlungsbe-
horde sagte am Freitag, die Ermittler
arbeiteten mit Partnern daran, die
Moglichkeiten fiir Kriminelle zu
begrenzen, in Grofbritannien regis-
trierte Firmen fiir die Geldwasche zu
missbrauchen. ,Das ist ein giganti-
scher Skandal“, sagte EU-Wettbe-
werbskommissarin Margrethe Vesta-
ger. Es miisse mehr zur Vermeidung
von Geldwische getan werden.

Eine interne Untersuchung bei der
Danske Bank hatte ergeben, dass der
grolte Teil der zwischen 2007 und
2015 iiber die Niederlassung in Est-
land geflossenen 200 Mrd. Euro ver-
déchtig gewesen sei. Sowohl in
Danemark als auch in Estland ermit-
teln Staatsanwdlte. Ob auch die USA
wegen der Verletzung von Sanktio-
nen ermitteln, ist unklar. In dem Fall
kidmen hohe Strafzahlungen auf die
Bank zu. Am Freitag hat Moody’s
zwar die Danske-Ratings bestatigt,
die Aussichten sind jedoch triibe. So
senkte die Agentur den Ausblick fiir
langfristige Kundeneinlagen, vorran-
gige unbesicherte Verbindlichkeiten
sowie das langfristige Emittentenra-
ting von ,stabil“ auf ,negativ*.

Wells Fargo verschirft Sparprogramm

US-Retailbank will in drei Jahren bis zu 26 500 Stellen abbauen — Einsparungsziele bleiben unverandert

Die US-Retailbank Wells Fargo
streicht in den nachsten drei
Jahren bis zu ein Zehntel ihrer
Arbeitsplatze. Das bereits friiher
kommunizierte Ziel, bis Ende
nachsten Jahres 4 Mrd. Dollar
einzusparen, bleibt unverandert.
Das schiirt unter Analysten die
Sorge vor einer Ertragsflaute nach
diversen Vertriebsskandalen.

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
sp New York — Die US-Retailbank
Wells Fargo will in den nichsten drei
Jahren bis zu 10 % ihrer derzeit rund
265000 Mitarbeiter abbauen. Das
teilte CEO Tim Sloan den Angestell-
ten in einem sogenannten Townhall
Meeting mit. ,Das beinhaltet eine
Verstdrkung unseres Risikomanage-
ments, eine Vereinfachung der Ope-
rations, die Nutzung von digitaler
Automatisierung, den Abschied aus
Segmenten auflerhalb unseres Kern-
geschifts und das fortgesetzte Bemii-
hen, eine effizientere Firma zu wer-
den”, erklarte Sloan zu den Sparplé-
nen. Erst am Mittwoch hatten Ge-
riichte {iber Gesprédche des Boards
mit Gary Cohn, der ehemaligen Num-
mer 2 von Goldman Sachs, als mogli-
chem Nachfolger fiir Sloan die Runde
gemacht und den Druck auf den CEO
erhoht (vgl. BZ vom 21. September).

Wells Fargo verfolgt bereits seit
ldngerem ein Sparprogramm, das
den Aufwand bis Ende néchsten Jah-
res um 4 Mrd. Dollar reduzieren soll.
Der jetzt verkiindete Stellenabbau,
der zu einem groen Teil im Zuge
der nattirlichen Fluktuation erfolgen
soll, sei in den bisher kommunizier-
ten Sparzielen fiir die Jahre 2018,
2019 und 2020 bereits enthalten,
erklérte ein Sprecher der Bank. Das
werteten Analysten als Hinweis auf
ein anhaltend schwieriges Geschéfts-
umfeld. ,Es verrit einiges iiber ihre
Ertragssituation®, erkldrte Charles
Peabody von Portales Partners.
»Wenn sie nicht schon mitten in
Ertragsschwierigkeiten drin stecken,
dann antizipieren sie sie aber be-
reits“, vermutet der Analyst.

Die Wells-Fargo-Aktie

Indexierte Entwicklung (23.9.2016 = 100)
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Die Aktie reagierte kaum auf die
Ankiindigung; im laufenden Jahr hat
sie bisher rund 8% eingebiifdt. Seit
Sloan vor zwei Jahren den langjahri-
gen Bankchef John Stumpf nach Be-
kanntwerden unlauterer Vertriebs-
praktiken an der Spitze der Bank ab-
gelost hat, ist der Wert des drittgrof3-
ten US-Instituts an der Borse um
knapp ein Viertel gestiegen. Damit
liegt Wells Fargo deutlich hinter dem
Branchenprimus J.P. Morgan und
Bank of America, der Nummer 2 in
den USA, die im gleichen Zeitraum
um 75% und 95% geklettert sind.
Der KBW Bank Index, der die Ent-
wicklung von zwei Dutzend Bran-
chentiteln abbildet, hat in den ver-
gangenen zwei Jahren etwa doppelt
so stark wie Wells Fargo zugelegt.

CEO unter Druck

Marktbeobachter und Branchen-
Insider spekulieren deshalb schon
lénger iiber den baldigen Abschied
von Sloan. Als Veteran der Bank, der
seit mehr als 30 Jahren fiir das Insti-
tut arbeitet und neben dem ehemali-
gen CEO Stumpf als COO sekundier-
te, wahrend sich in weiten Teilen der
Bank fragwiirdige Vertriebsprakti-
ken etablierten, steht er seit Beginn
seiner Amtszeit in der Kritik.
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Tim Sloan

Das Board von Wells Fargo stellte
sich in der vergangenen Woche ge-
schlossen hinter Sloan. Berichte iiber
Gespriache mit moglichen Nachfol-
gern seien falsch, hiel3 es ausdriick-
lich. Berkshire Hathaway, der grof3te
Aktionédr von Wells Fargo, lésst bis-
lang ebenfalls nichts auf Sloan kom-
men. Warren Buffett, der Berkshire
kontrolliert, hat ihm mehrfach sein
Vertrauen ausgesprochen.

,Wirbauen Wells Fargo weiter um,
so dass wir den Kunden das liefern
konnen, was sie wollen“, erklirte
Sloan die geplanten Stellenstrei-
chungen. Irgendwann wird er auch
an die Investoren liefern miissen.

Mailander Borse wirbt um Schweizer Investoren

Konferenz des Small-Cap-Segments Aim in Lugano — Bislang nur italienischsprachiger Markt im Fokus

Borsen-Zeitung, 22.9.18
bl Lugano — Die italienische Borse
will Investoren aus der Schweiz anlo-
cken. Bei einer Veranstaltung in Lu-
gano warb die Borse um Anleger fiir
das Borsensegment Aim, das 2009
geschaffen wurde, um kleine und
mittelstdndische Unternehmen zu
einem IPO zu bewegen. Nach Ansicht
von Italiens Botschafter in Bern, Mar-
codel Panta, hat sein Land ein Image-
problem. Dabei boten die in der
Regel sehr exportstarken italieni-
schen Unternehmen hervorragende
Wachstumspotenziale und seien sehr
rentabel.

In Lugano stellten sich 13 Unter-
nehmen den rund 40 Investoren vor,
die an der Veranstaltung teilnahmen.
Vertreten waren grof’e Unterneh-
men wie der Finanzdienstleister BE,
der 2017 knapp 130 Mill. Euro umge-
setzt hat, oder der Pharmadienstleis-
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ter BOMI, der auf 118 Mill. Euro kam.
Die meisten Aim-Unternehmen sind
deutlich kleiner. Der durchschnittli-
che Umsatz der Unternehmen liegt
bei 43 Mill. Euro.

Die Investorenkonferenz in Luga-
no wurde bereits zum neunten Mal
vom Beratungsunternehmen IR Top
Consulting veranstaltet, das Klein-
unternehmen bei ihrem Borsengang
begleitet und Partner der Mailédnder
Borse ist. Allein im ersten Halbjahr
2018 gabesin dem Segment 16 IPOs.
Anna Lambiase, Griinderin und CEO,
rechnet bis Jahresende mit 140 bor-
sennotierten Unternehmen. Derzeit
sind es 114. Der Borsenwert aller
Unternehmen im Aim-Segment be-
tragt gerade mal 8 Mrd. Euro. Das
ist weniger als die Kapitalisierung
von Campari und représentiert nur
etwas mehr als 1% der Kapitalisie-
rung des FTSE-MIB-Index.

IR Top begleitet viele Mittelstdnd-
ler an die Borse. Lambiase sieht ein
Potenzial von bis zu 10000 italieni-
schen Unternehmen, fiir die ein Bor-
sengang im Aim-Segment in Frage
kédme. Rund 76 % der institutionellen
Investoren sind laut IR Top Nichtita-
liener. Die Schweizer stehen mit
einem Anteil von 18% ganz vorn,
gefolgt von den Briten mit 16 %. Aus
Deutschland kommen 7% der Inves-
toren. Am stérksten engagiert unter
den Eidgenossen sind Julius Bar,
Momentum Alternative Investments,
Carthesio Holding, Patrimony 1873,
Fidelia und Pharus Management. Das
Investitionsvolumen von Schweizer
Investoren wird mit 200 Mill. Euro
angegeben.

Doch die Anstrengungen von IR
Top Consulting und der Borse sind
nur auf den italienischsprachigen
Markt ausgerichtet und damit sehr

einseitig. Die Veranstaltung in Luga-
no fand nur in Italienisch statt — ohne
Ubersetzung. Seit Januar gibt es aber
eine neue Informationsplattform, die
auch in Englisch ist. ,,Ziel ist es, die
Transparenz und die Liquiditit zu
verbessern, sagte Lambiase der Bor-
sen-Zeitung. Offenbar wird zumin-
dest dariiber nachgedacht, eine ver-
gleichbare Konferenz auch in Ziirich
Zu organisieren.

Die ungeniigende Transparenz
und Liquiditét ist nach Ansicht von
Simone Altamura, Head of Distribu-
tion & Business Development bei der
Luganer Swan Asset Management,
eines der groSten Probleme des Seg-
ments. Auch Michele Milla, Partner
bei Momentum Alternative Instru-
ments, begriil$t die Anstrengungen,
mehr Transparenz und Liquiditit
herzustellen. Er habe viele Asset
Manager aus der Schweiz getroffen.

Griner Werkzeugkasten fiir Banken gesucht

Borsen-Zeitung, 22.9.2018
In dem Jahrhundertsommer 2018 ist
der Klimawandel iiberall Gesprachs-
thema. Was ist in den drei Jahre nach
dem Meilenstein der Pariser Klima-
konferenz auf politischer Ebene ge-
schehen, um der weiteren Erwér-
mung des Globus Einhalt zu gebie-
ten? In der Finanzindustrie stellen
wir einen sehr deutlichen Wandel
fest, was den Blick auf Nachhaltigkeit
und den regulatorischen Rahmen
angeht. Hétten noch vor Jahren viele
Banker und Regulatoren eine Be-
schiftigung mit dem Klimawandel
als sachfremd abgelehnt, besteht
heute ganz klar Konsens, dass auch
der Finanzsektor sich verdndern wird
und sich anpassen muss.
Okologische Risiken werden zu-
nehmend auch als potenzielle finan-
zielle Risiken fiir ganze Branchen
wahrgenommen, womit sie natiirlich
auch ein Thema fiir die finanzieren-
den Banken werden. Denn das Bank-
geschiéft besteht im Kern aus einem
professionellen Umgang mit Risiken
— Risiken bekommen einen Markt-
preis. Folgerichtig muss sich die Fi-
nanzbranche damit auseinanderset-
zen, wie Klimarisiken in der Finanz-
wirtschaft Bertiicksichtigung finden.

Risiken sachgerecht messen

Risiken sachgerecht zu messen
und zu bewerten, ist ureigene Aufga-
be des Risikomanagements der Ban-
ken und damit auch ein potenzielles
Thema fiir die Regulierung. Die Welt
der Risikomanager ist nicht nur von
mathematischen Modellen gepragt.
Insbesondere schwer quantifizierba-
re Risiken werden héufig in qualitati-
ver Hinsicht beurteilt, gesteuert und
iiberwacht. Klimarisiken und ihre
Folgen fiir eine Volkswirtschaft stel-

len in dieser Hinsicht sicherlich eine
besondere Herausforderung dar.
Jeder Risikomanager wird sich mit-
telfristig damit auseinandersetzen
miissen, wie er die Risiken des Klima-
wandels in seine Prozesse integrieren
kann. Denn diese Risiken sind héufig
mit sehr langfristigen Engagements
verbunden, deren Entwicklung {iber
diesen Zeithorizont nur schwer abzu-

Georg Baur

Mitglied der
Geschéftsleitung
des Bundesver-
bandes Offent-

licher Banken
Deutschlands,
4 VOB

schétzen ist und deren Auswirkun-
gen fiir einzelne Branchen oder gar
einzelne Kreditnehmer insofern eher
ungewiss sind.

Auch ein zweiter Ansatz hat seine
Tiicken. Zwar sind Investoren zuneh-
mend willens, ihre Anlageentschei-
dungen nicht rein nach Renditeerwé-
gungen, sondern auch aufgrund von
Nachhaltigkeitskriterien zu treffen.
Wie aber kénnen sich Investoren zu-
verléssig informieren und in Betracht
kommende Anlagen vergleichen? In
den vergangenen Jahren haben sich
neben den etablierten Ratingagentu-
ren auch solche entwickelt, die sich
auf Nachhaltigkeitsaspekte konzent-
rieren. Aber es gibt hier eine Vielzahl
unterschiedlicher Ansétze, so dass
Vergleiche schwerfallen. Auch die
Informationen, die von Projektinitia-
toren und Unternehmen bereitge-

stellt werden, sind aus dieser Pers-
pektive nichtimmer hinreichend aus-
sagekréftig. Zwar hat die EU-Kom-
mission Leitlinien fiir die nichtfinan-
zielle Berichterstattung veroffent-
licht, diese haben aus Sicht mancher
Investoren aber noch nicht zu dem
gewiinschten Informationsniveau
gefiihrt.

Die EU setzt an diesen Fragen an
und mochte mit diversen regulatori-
schen Mafnahmen sowohl die Infor-
mationslage fiir interessierte Inves-
toren und in Folge auch die Moglich-
keiten einer verlésslichen Risikoent-
scheidung entscheidend verbessern.
Dasist der richtige Ansatz. Allerdings
ergibt sich bei einzelnen Vorschla-
gen, aber auch bei der Abfolge ge-
planter Malsnahmen, eine Reihe von
Unklarheiten.

Kein ,,Big Bang“

Ganz entscheidend fiir den Erfolg
einer solchen Initiative ist es, dass
die kiinftige Regulatorik trotz des
hohen klimatischen Zeitdrucks die
geltenden  Rahmenbedingungen
nicht abrupt dndert. Ein regulatori-
scher ,Big Bang“ hatte unmittelbare
Folgen fiir grofle Teile der Wirt-
schaft. Ohne Ubergangsphase konn-
ten Unternehmen von schlechteren
oder gar prohibitiven Kreditkondi-
tionen zum Beispiel fiir einen
Anschlusskredit mindestens {iber-
rascht, nicht selten auch iiberfor-
dert werden. Ahnlich schwierig ist
eine zu stark pauschalisierende
Regelung, die den Blick auf den Ein-
zelfall des Kreditnehmers verstellen
konnte und seiner individuellen
Situation nicht gerecht wiirde.
Daher muss trotz aller Eile vorsich-
tig operiert werden. Die Regulie-
rung sollte daher das Handwerk-

zeug fiir Transparenz und Risiko-
einschitzung — einen griinen Werk-
zeugkasten — bereitstellen, der es
den Banken erméglicht, Risikoposi-
tionen mit der erforderlichen Weit-
sicht bewerten zu konnen. Eine
volkswirtschaftlich notwendige, vor
allem jedoch branchenspezifische
Transformationsperiode ist dabei
unbedingt notwendig.

Vorsichtig angehen

Auch der Wunsch nach noch mehr
Transparenz in der Finanzbericht-
erstattung sollte vorsichtig angegan-
gen werden. Denn die berichts-
pflichtigen Unternehmen miissen
trotz der schon angesprochenen Un-
gewissheit zukiinftiger Entwicklun-
gen dem gegebenenfalls sogar ein-
klagbaren Anspruch gerecht werden,
prézise und richtig auf Wesentliches
hinzuweisen. Dariiber hinaus gilt es
zu vermeiden, den Klimawandel be-
riicksichtigende Strategien so zu pra-
sentieren, dass sie der Konkurrenz zu
viel verraten konnten.

Radikale Umbauwiinsche nach
dem Motto ,Jetzt und alles“ wie sie
mitunter in der gesetzgeberischen
Diskussion zu horen sind, sind daher
dem Ziel einer gesunden, nachhalti-
gen Volkswirtschaft abtréaglich. Wir
brauchen einen Werkzeugkasten fiir
bessere Transparenz und Vergleich-
barkeit als Grundlage fiir Entschei-
dungstriger. Diese Idee muss weiter-
hin verfolgt werden. Dabei gilt es, die
Marktmechanismen nicht auller
Kraft zu setzen, sondern zu nutzen.
So wire ein solides finanzpolitisches
Fundament zur Unterstiitzung um-
weltpolitischer Ziele geschaffen,
ohne die bewédhrten Mechanismen
zu {iberfordern — und vor allem ohne
ungewollte Kollateralschiaden.



