Von Prof. Dr. Kai-Uwe Wellner

Die Bedeutung von Erfolgsfaktoren stand im Fokus einer Vergleichsstudie liber drei
Unternehmen in Nordbayern. Diese Hidden Champions sind vor allem aufgrund
ihrer Innovationskraft, Flexibilitat und Internationalisierungsstrategie erfolgreich.
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ittelstandische Unternehmen und insbesondere Hidden Champi-
I\/\ons (HC) - laut Prof. Hermann Simon meist unbekannte mittelstan-
dische Unternehmen, die in ihrem Markt beziehungsweise ihrer Nische
Marktfihrer sind beziehungsweise unter den Top-3-Anbietern rangieren —
sind das Ruckgrat der deutschen Wirtschaft und bilden seit Jahren das
Fundament des volkswirtschaftlichen Wachstums und Wohlstands in
Deutschland. Nur ein starker Mittelstand ermoglicht eine nachhaltige
wirtschaftliche Entwicklung und Wohlstand in der deutschen Volkswirt-
schaft. Dies zeigt sich umso mehr mit Blick auf die aktuelle Euro-Schul-
den- und Wirtschaftskrise. Linder ohne starken Mittelstand, wie zum
Beispiel Spanien, Portugal und Griechenland, leiden viel starker unter der
Krise als Lander mit einem breiten, wettbewerbsfahigen Mittelstand, der
Arbeitspldatze und Wachstum auch in einem angespannten wirtschaft-
lichen Umfeld sichert. So sind nach der GE-Capital-Studie ,Mittelstand
Summit 2012“ 1,2 Prozent der deutschen Unternehmen dem Mittelstand
zuzurechnen. Diese 1,2 Prozent beschaftigen aber 35 Prozent der deut-
schen Arbeitnehmer, erwirtschaften 31 Prozent des Exports und 31 Prozent
des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland. Nun sind Hidden Champions
nicht mit Mittelstand gleichzusetzen, jedoch sind HC haufig grol3e mittel-
standische Unternehmen entweder nach Art der GroRe, der Eigentlimer-
struktur, der Mitarbeiterzahl oder ihrem Selbstverstandnis.

Im Rahmen eines Forschungsprojekts wurde eine Studie zu den Erfolgs-
faktoren von Hidden Champions durchgefihrt. Schwerpunktmafig
befasste sich die Studie mit den Erfolgsfaktoren und hier insbesondere
mit der Bedeutung der Internationalisierung dreier Hidden Champions
aus der Stadt Coburg in Oberfranken/Nordbayern: den Firmen LASCO,
Kaeser und Waldrich Coburg.

Anders als LASCO und Kaeser befindet sich Waldrich Coburg nicht in
Familienbesitz, sondern wurde 1986 nach fehlender Nachfolge an den
amerikanischen GrofRfrasmaschinenhersteller Ingasoll verkauft. 2005
tbernahmen Chinesen die Firma: Peking No1, die zu 100 Prozent der Jing-
cheng Holding gehort, die wiederum zu 100 Prozent im Besitz der Pekin-
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Die drei teilnehmenden Unternehmen:
Waldrich Coburg
circa 350 Mitarbeiter
Jahresumsatz: circa 55 Mio Euro
LASCO ist in den Landern USA, China und Frankreich vertreten

Produktion von Werkzeugmaschinen, Produktionsanlagen und
Automatisierungstechnik fiir Metallumformung, Pulver-
metallurgie und Baustofferzeugung

LASCO Umformtechnik GmbH
circa 800 Mitarbeiter
Jahresumsatz: ca. 190 Mio Euro
Service- sowie Verkaufsbiiros in Europa, Nordamerika und Asien

Weltweit tatiger Hersteller von Prazisionsbearbeitungszentren und
-maschinen

iber 1.000 Kunden aus mehr als 60 Landern

Kaeser Kompressoren GmbH
4.000 Mitarbeiter
Jahresumsatz: 540 Mio Euro

Wichtigste Auslandsmarkte sind Europa, Nordamerika und Asien.
Kaeser ist in tiber 80 Landern tatig.

groBter und erfolgreichster Druckluft-Systemanbieter weltweit

ger Stadtregierung ist. Seitdem ist die Firma Waldrich Coburg wieder zu alter Star-
ke unter anderem durch die starke Prasenz in China und Asien herangewachsen.

Diese drei obengenannten Unternehmen wurden beispielhaft untersucht, da sie
alle wesentlichen Attribute der Hidden Champions in Anlehnung an die Definition
von Prof. Hermann Simon erfillen:

HC liegen oft in kleineren Stadten beziehungsweise in der Randlage oder
Peripherie von Oberzentren — hier in der 40.000-Einwohner-Stadt Coburg in
Nordbayern. Diese liegt 9o Kilometer vom Oberzentrum Nirnberg entfernt.
HC wirtschaften duRerst nachhaltig —alle drei Unternehmen erwirtschafteten
uber einen langen Zeitraum kontinuierlich steigende Gewinne.

Die wesentliche Wertschopfung (Innovation, Forschung, Produktion, Mar-
keting, Zentrale) findet am Heimatstandort in Deutschland statt —alle drei
Coburger Unternehmen produzieren und entwickeln den wesentlichen Teil
der Wertschopfung in Coburg.

Internationale Ausnutzung von Nischen — bei allen drei Unternehmen werden
mehr als 65 Prozent des Umsatzes im Ausland erwirtschaftet.
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Coburg ist,im Bezug
auf die Einwohner,
Hauptstadt der Hidden

Champions.

50

Starke Eigentiimerstruktur, oft in Familienbesitz — Lasco und Kaeser werden
im Wesentlichen von den Eigentlimerfamilien operativ gefiihrt, Waldrich
Coburg gehort zu 100 Prozent der Peking Nor.

Weltmarktflhrer oder Top 3 in ihrer Branche/Nische - alle drei Coburger Un-
ternehmen sind Weltmarktfihrer in ihrer Nische.

Die Coburger Unternehmen sind — wie schon erwahnt — Weltmarktfiihrer, finden
jedoch in der Offentlichkeit hochstens begrenzt lokale Beachtung, da sie meist kei-
ne Konsumguter herstellen, sondern im B2B-Bereich tatig sind. Ihre Marktfihrer-
schaft erarbeiten sich die Unternehmen zumeist in Nischenmarkten, die sie durch
grof3es Know-how, hohe Innovationskraft (von mindestens 15 Prozent Forschungs-
und Entwicklungsaufwendungen) und individuelle Kundennédhe durch Internatio-
nalisierung aufgebaut haben.

Die Region Oberfranken und speziell die Stadt Coburg wurde fiir die Studie aus-
gewahlt, da dort vergleichsweise viele Hidden Champions ihren Standort haben.
Mit einer ausgereiften Infrastruktur und einer sehr guten geographischen Lage
bietet die Region um Coburg spatestens seit der Wiedervereinigung exzellente Vo-
raussetzungen fir wirtschaftliches Wachstum und Innovationen - sie wird jedoch
wie auch die in ihr beheimateten Hidden Champions im Wirtschaftsumfeld wenig
wahrgenommen.

Das Ziel der durchgefiihrten Analyse war es, folgende Aspekte zu untersuchen:

Durch welche fiir Kunden wahrnehmbaren Starken und Schwachen zeichnen
sich die drei Unternehmen aus (Kundenbefragungen)? Welche Erfolgsfaktoren
machen die drei Unternehmen erfolgreich (basierend auf der Eigeneinschat-
zung der Unternehmen)?

Welche Aspekte hinsichtlich der Internationalisierung spielen eine besondere
Rolle (basierend auf Eigeneinschatzung und externer Analyse)?

Verteilung der circa 1.300 Hidden Champions in Deutschland

Coburg/Oberfranken

Quelle: FISCHER & Partner

CONSULTING 2013



In der Grafik auf Seite 52 ldsst sich deutlich erkennen, dass die signifikanten
Starken der drei Coburger Firmen laut Kundenbefragungen vor allem in der ho-
hen Produktqualitat, im fachlichen Know-how, im exzellenten Service am Kunden
vor Ort und in der Verlasslichkeit liegen. Deutsche Spitzeningenieurskunst genief3t
entsprechend der Auswertung besonders im Ausland einen exzellenten Ruf. Hier-
fir sind die Kunden auch bereit, einen hoheren Preis zu bezahlen: Individuelle Pro-
blemlésungen, Service, personliche Kundenkontakte und ,klassische deutsche Tu-
genden” spielen hierbei die grofte Rolle.

In Anspielung an das Motto Berlins ,arm und sexy“ kann man sagen, dass die , Po-
sitionierung” beziehungsweise Wahrnehmung der Hidden Champions kontrar
wohl heifen kdnnte: reich und unsexy". Das heil3t: Verldsslichkeit (oft durch seit
Uber Generationen agierende Griinder, Eigentiimer und Mitarbeiter), Vertrauen,
Ehrlichkeit, Nachhaltigkeit, Innovation und Qualitat zu einem vertretbaren Kosten-
Kundennutzen-Faktor sind Werte und Starken, die diese Unternehmen auszeich-
nen. Diese Starken sind wertkonservativ und fihren dazu, dass die Unternehmen
,reich®im Sinne einer soliden Eigenkapitalstruktur und damit finanziellen Unab-
hangigkeit wurden.

,Unsexy“sind diese Unternehmen in der Regel in ihren Produkten, Standorten und
ihren Strukturen. HC sind zwar im High-end-Bereich ihrer Nische auf dem aktuells-
ten Stand und setzen Trends. Diese Unternehmen sind aber nicht in modischen
beziehungsweise endverbrauchernahen Produktbereichen tatig, die hohen Presti-
gewert in der breiten Offentlichkeit generieren. Ferner sind die HC auch oft nicht
in den angesagten Metropolen beheimatet und somit fiir Arbeitnehmer und die
Offentlichkeit wenig attraktiv, also tendenziell ,unsexy". Dieses Understatement
muss aber, wie die Beispiele zeigen, nicht zwingend von Nachteil fir die Unterneh-
men sein, da sich der Standort auch positiv in der Vergltungsstruktur auswirkt,
die vergleichbar mit Metropolen wie Hamburg, Frankfurt am Main und Miinchen
geringere Personalkosten bedingt. In der BCG (Boston Consulting Group)-Matrix
auf Seite 53 werden die Chancen und Risiken der drei untersuchten Coburger
Unternehmen dargestellt.

In der Einschatzung der Risiken stimmten die befragten Unternehmen darin
Uberein, dass der konstante, preisaggressive und innovationsgetriebene Wettbe-
werb den Unternehmen margenspezifisch zusetzt. Ein Risiko beziehungsweise
eine Schwache ist es nach Ansicht der Unternehmen, qualifizierte Fachkrafte in
der Region Coburg zu gewinnen beziehungsweise dauerhaft zu halten. Die Region
versucht, mit ihrer stark technisch orientierten Hochschule Coburg gegen diesen
Trend anzukdmpfen, was nach und nach auch gelingt. Jedoch steigt der Bedarf an
technisch und international orientierten Mitarbeitern fir den Mittelstand tber-
proportional. So wurden von 2008 bis 2011 proportional dreimal so viele neue Ar-
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Deutsche Unternehmen
gehoren zu den Top-3-

Anbietern weltweit.
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Starken und Schwachen der Coburger Unternehmen (Selbstsicht),
veranschaulicht in einer BCG-Matrix

Question Marks Rising Stars

Produktqualitat
. Fachliches Know-How
. Service
‘ . Produktinnovation

. Motivation der MA
Kundennihe

5 IT-Systeme

. Strategische Planung
Standort

5 Cash Cows 10

Quelle: FISCHER & Partner in Anlehnung an Boston Consulting Group

beitsplatze im deutschen Mittelstand geschaffen wie in der deutschen Gesamt-
wirtschaft.

Exzellentes Image bei den Kunden, Krisenbestandigkeit des Kerngeschafts durch
geographische Differenzierung und die weltweite Kundennahe, sprich die inter-
nationale Aufstellung mit eigenen Produktionswerken, Logistikzentren, Niederlas-
sungen und Vertriebsbliros, sowie Qualitat und nachgelagerten Service betrachten
die drei Firmen (Selbsteinschatzung) als maRgebliche Erfolgsfaktoren.

Interessant ist die Intensitat der internationalen Ausrichtung der Coburger Firmen,
die typisch fir Hidden Champions ist. Kundennahe, Service, Qualitat und Zuverlas-
sigkeit verbunden mit der Internationalisierung waren in der Befragung wesent-
liche Erfolgsfaktoren fiir berdurchschnittliche Margen. Der Service vor und nach
dem Verkauf nimmt hierbei eine wesentliche Ertragsfunktion ein und sichert die
langfristige Kundenbindung und damit hohere Ertrage.

Die Herausforderungen, denen sich auch die drei Coburger Unternehmen heutzu-
tage stellen missen, sind anspruchsvoller und komplexer geworden. Die Globali-
sierung stellt eine Herausforderung und mittelfristig eine riesige Chance fir die
deutschen mittelstandischen Unternehmen zugleich dar. Die Wachstumsrate des
Welthandels von 1994 bis 2011 von jahrlich plus 7 Prozent zeigt, dass die Wachstums
potentiale auBerhalb Deutschlands und den gesattigten Markten liegen (Wachs-
tum BSP in Deutschland im gleichen Zeitraum mit +2 Prozent/Jahr). Viele deutsche
Unternehmen sind bereits hervorragend positioniert: In zwei Drittel aller Markt-
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Chancen und Risiken der Coburger Unternehmen (Selbstsicht),
veranschaulicht in einer BCG-Matrix

Question Marks Rising Stars
Image beim Kunden

‘ Krisenbestandigkeit

. . Kundennéhe
. Wettbewerb

@ Marketing
Infrastruktur

5 Kulturdifferenzen

. Standort
Qualifizierte Arbeitskraft

5 Cash Cows 10

Quelle: FISCHER & Partner in Anlehnung an Boston Consulting Group

segmente rangieren deutsche Unternehmen unter den Top-3-Anbietern. Wahrend
sich das BSP in Deutschland von 1994 bis 2011 jahrlich um circa 2 Prozent steigerte,
war die jahrliche Umsatzwachstumsrate der circa 1.300 deutschen Hidden Cham-
pions mit 5,1 Prozent/Jahr mehr als doppelt so hoch. Dieser Erfolg in den vergan-
genen 15 Jahren ist generell auf eine entsprechende Innovation, Unabhangigkeit,
Nachhaltigkeit, Qualitat, Verlasslichkeit, Kundennahe inklusive einer gut geplanten
Internationalisierungsstrategie zurickzufiihren.

Der Hauptgrund fur die Auslandsexpansion war fir die drei Unternehmen vor al-
lem die Nahe zum Kunden. Entgegen aller gangigen Annahmen spielen geringe-
re Lohn- und Fertigungskosten bei der Internationalisierung kaum eine Rolle und
werden nicht, wie so oft vermutet, als Hauptintention angesehen, im Ausland aktiv
zu werden.

Die drei Coburger Unternehmen sind vor allem im europaischen Ausland und in
Nordamerika vertreten. Die asiatischen Markte kommen dicht gefolgt an drit-
ter Stelle. Schwellenregionen wie Afrika und vereinzelte Lander in Lateinameri-
ka spielen bei den Coburger Firmen noch eher eine untergeordnete Rolle, da die
klassischen, gewachsenen Kunden- und Beziehungsstrukturen in Europa und der
Triade vorherrschen. Die Griinde liegen in einer eher vorsichtigen Internationali-
sierung mit Kapitalengagement, also dem Griinden von Tochtergesellschaften der
drei untersuchten Coburger Firmen. Das heifSt aber nicht, dass Uber Export (ohne
Tochtergesellschaft) in den BRICIS (Brasilien, Russland, Indien, China, Indonesien,
Stdafrika) keine Umsatze erzielt werden beziehungsweise keine wichtigen Absatz-
und Internationalisierungsmarkte gesehen werden. Vielmehr steuern auch diese
Lander bereits einen relativ bedeutenden Umsatzanteil bei.
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Internationalitatsindex

ermoglicht Vergleiche.
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Hauptgriinde der Internationalisierung
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Quelle: FISCHER & Partner

Als weitere Erkenntnis darf man unterstellen, dass die drei untersuchten Cobur-
ger Unternehmen laut eigenen Aussagen mit dem bisherigen Grad der Unterneh-
mensinternationalisierung in Form von Umsatz, Ertrag und Qualitat der Tochter-
gesellschaften sehr zufrieden sind. Der Internationalitatsindex (IX), entwickelt von
Alexander Okl in seiner von der IHK Schwaben pramierten Diplomarbeit , Analyse
integrativer Managementsysteme zur Fihrung internationaler Familienunterneh-
men*, flhrte zu interessanten Vergleichsmoglichkeiten der Unternehmen. Dabei
wird der jeweilige Grad der Internationalisierung der Unternehmen anhand der
Anzahl der Niederlassungen und Mitarbeiter im Ausland sowie am Anteil des Ge-
samtumsatzes, der international realisiert worden ist, verglichen (je naher an 1,
desto internationaler ist das Unternehmen).

In der Coburger Studie fiihrt Kaeser Kompressoren mit einem Index von 0,66 das
Feld an.Waldrich Coburg liegt mit einem Index von 0,53 knapp vor LASCO Umform-
technik 0,50. LASCO besitzt mehr Auslandsgesellschaften als Waldrich Coburg, was
bei einer hcheren Gewichtung im Gegensatz zur Mitarbeiterzahl und zum Umsatz
zu diesem Ergebnis fiihrt. Auf der anderen Seite verkauft Waldrich Coburg beson-
ders in Asien mehr Produkte als LASCO. Der Internationalitatsindex nach Umsatz ist
beiallen drei Unternehmen annahernd derselbe, da 60 bis 70 Prozent des Umsatzes
aller Firmen im Ausland erwirtschaftet werden. Der IX ist jedoch geringer als zum
Beispiel bei der Spedition Dachser mit einem IX von 0,67 und dem Motorsagen/
-geratehersteller Andreas Stihl AG mit einem IX von 0,86. Der Grund hierfir liegt
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in der heimischen, Coburger Produktion der drei Firmen und damit auch dem
Hauptarbeitsplatz der Mitarbeiter am Stammsitz in Coburg. Das Interessante an
den Coburger Hidden Champions ist, dass sie sich in Oberfranken trotz der relati-
ven Entfernung zum ndchsten Ballungszentrum Nirnberg (Bevolkerungsdichte in
Oberfranken: 150 Einwohner/Quadratkilometer vs. 229 in Deutschland) nicht dem
technischen Fortschritt verschlieRen, sondern diesen in ihrer Branche sogar pragen.

Waldrich Coburg zum Beispiel hat eine hochinnovative Frasmaschine patentiert,
die aus einem einzelnen Metallblock komplette Schiffsschrauben frast. Dies ge-
schieht auf den Tausendstel Millimeter genau. Auch von den Produkten der Firma
Kaeser Kompressoren werden hochanspruchsvolle Kundenlésungen erwartet. Die
fahrbaren Kompressoren zum Betreiben von druckluftgetriebenen Hammern ,Mo-
biliar missen Wind und Wetter standhalten, die versprochene Druckluft erzeu-
gen und dazu noch die aktuellen Auflagen der Strallenverkehrsordnung erfiillen.
Noch extremer ist dies bei Druckluftkompressoren, die in der Produktion stromun-
abhéngig (besonders in Schwellenldndern) benutzt werden, um Produktionsteile
mit Druckluft zusammenzusetzen. Man kann sich gut vorstellen, warum Kaeser-
Produkte auch in den entlegensten Gebieten der Erde so stark nachgefragt werden,
in denen (oder gerade weil) die Stromversorgung dort unregelmaRig ist und die
Maschinenkraft tiber Kaeser-Druckluftkompressoren erzeugt wird.

Entgegen allen Vermutungen spielen kulturelle Unterschiede bei der Internatio-
nalisierung keine Rolle. Die Firmen gaben an, nur vereinzelt Probleme bei auslan-
dischen Wirtschaftsrichtlinien und rechtlichen Hiirden zu haben. Komplikationen
im Rahmen des Aufbaus auslandischer Tochter in Form von protektionistischen
MaRnahmen oder Ahnlichem sind selten zu beobachten. Eher fiihren die schlech-
te Infrastruktur, Arbeitseinstellung beziehungsweise Anbindung an das weltwei-
te Verkehrsnetz zu Schwierigkeiten. Die SWOT-Analyse zeigt, dass als kritischer
Erfolgsfaktor die Fahigkeit betrachtet werden kann, Experten und Fihrungskraf-
ten attraktive Karrierechancen fernab von den grol3en Ballungszentren Miinchen,
Nirnberg und Augsburg aufzuzeigen. Dies wurde von den zustandigen Personal-
leitern Hans Stockl (Waldrich Coburg) und Michael Scheler (Kaeser) Gbereinstim-
mend als eine der wesentlichen Herausforderungen herausgestellt.

Die oben beschriebenen drei Unternehmen sind mit ihren dargestellten Starken
und ihrer gut geplanten Internationalisierungsstrategie zweifellos Erfolgsbeispiele
flr HC in Deutschland. Der Mittelstandsspezialist Bernd Venohr zeigte bei seinem
Vortrag auf dem 1. Kongress der Weltmarktfihrer in Schwabisch Hall 2011 aber
auch die Risiken und Griinde flir das Scheitern von deutschen HC, besonders in den
Krisenjahren 2008 und 2009 auf:

Technologiesprung beziehungsweise Kompensation der Technologie (Beispiel

Handy — Smartphone)
Uberexpansion (Wachstum durch M&A)
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Auslandsmarkte sind

wichtiges Standbein fiir

die Coburger Hidden
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Champions.

Markt/Nische stagniert/geht langsam zurtick oder bricht zusammen
(Beispiel Modelleisenbahn Marklin vs. Computerspiele)

,Drama der verstrickten Systeme” (KarstadtQuelle-Insolvenz-Bankhaus
Oppenheim)

zu hohes Fremdkapital —Verlust der Unabhangigkeit

Besonders haufig sind laut Venohr diese Insolvenzfaktoren bei HC zu beobachten,
deren Erfolgsstruktur und Erfolgsfaktoren, die in der Einheit von Kapital und Fiih-
rung bestehen, durchbrochen wurden. Dieses Phanomen zeigt sich vor allem beim
Einstieg von Private-Equity-Firmen und Aktiengesellschaften in die mittelstandi-
schen und inhabergefiihrten Familienunternehmen. Das gleiche Problem war bei
Waldrich Coburg zwischen 1986 und 2005 zu beobachten.

Die drei Coburger Firmen Kaeser, LASCO, und Waldrich Coburg zeigen sich sehr
zufrieden mit ihren internationalen Tatigkeiten und haben ihre angestrebten
offensiven Expansionsziele im Ausland erreicht. Beim Griinden von kapitalintensi-
ven Auslandstochtergesellschaften werden Service- und Vertriebsbtiros gegentber
Produktionswerken bevorzugt. Die drei Coburger Unternehmen planen im Jahr
2012 keine weiteren bedeutenden expansiven Auslandsinvestitionen, schlieBen
diese fur die Folgejahre aber nicht aus. Basierend auf der Analyse kann restimiert
werden, dass die Internationalisierung flr die untersuchten Hidden Champions
die Basis fur die internationale Kundenbindung, die Ausweitung der Umsatze und
damit die starkere Ertragskraft zum Ausgleich von lokalen Umsatzrisiken bildet.
Die Auslandsmarkte bilden wirtschaftlich, risikotechnisch und potentialmaRig ein
wichtiges Standbein fir die langfristige wirtschaftliche Entwicklung und nachhal-
tige Sicherung der Unternehmen und der Arbeitsplatze. Als besonderes, firmen-
Ubergreifendes, charakteristisches Analyseergebnis wurde herausgearbeitet, dass
mit der Region Coburg gerade in einem eher landlich gepragten Gebiet eine der-
artige Innovationskraft, Flexibilitat und Internationalitat im Sinne der dargestell-
ten Erfolgsfaktoren und Starken entstanden ist. Dies zeigt wegweisend flir andere
vergleichbare Unternehmen wie zum Beispiel Mittelstandler die Notwendigkeit
und die wirtschaftlichen Chancen einer starken Positionierung und gut geplanten
Internationalisierung aus dem Heimatland heraus.

Lokale Hochschulen, eine unternehmensinterne Ausbildung sowie der starke Fokus
auf die unternehmensspezifischen Erfolgsfaktoren, insbesondere in Service, Inno-
vation, Qualitat, Verlasslichkeit und Vertrieb, sind die Basis des wirtschaftlichen Er-
folges dieser untersuchten Hidden Champions. Einen hoheren Grad an ,Sexiness”
weisen sicherlich andere Unternehmen auf, erfolgreicher sind diese nur selten.
Und fur Sexiness kann man sich bekanntlich gerade im Hinblick auf die aktuellen
globalen wirtschaftlichen Herausforderungen und moglicherweise bevorstehen-
den Krisenzeiten wenig kaufen.
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