VERMOGEN & FINANZEN

» Stiftungen brauchen einen
passenden Risikobegriff*

Was bedeutet die aktuelle Krise fiir Stiftungen, welche Lehren lassen sich ziehen — und wie ist
der Stiftungssektor aufgestellt? Diese und weitere Fragen waren Thema beim Roundtable von
DIE STIFTUNG in Kooperation mit Union Investment. puren die Diskussion fiihrte Stefan Dworschak

Frau Dr. Bédr, was hat Sie bei der Hans und
llse Breuer-Stiftung in Sachen Kapitalan-
lage zuletzt am meisten beschiftigt?
Katja Bdr: In der Kapitalanlage geht
es fiir uns darum, Risiken immer wieder
zu iberpriifen und zu hinterfragen. Da
wir den Langfristigkeitscharakter einer
Stiftung ernst nehmen, waren und sind
wir nicht panisch. Wir haben geschaut,
was Corona fiir uns bedeutet. Einen
Grofteil unseres Vermégens haben wir
in Verwaltungsmandaten, in die wir
nicht eingreifen — aber natiirlich haben
wir sehr friih Verwalter angefragt, wie
sie mit den aktuellen Themen umgehen.
Wir haben aus verschiedenen Griinden
entschieden, manche Mittel in ein selbst
verwaltetes Portfolio zu nehmen. Das
héngt weniger mit Corona zusammen als
damit, dass wir erkannt haben, dass ein
globaler Vermégensverwalter die Aus-
wirkungen seiner Anlageentscheidun-
gen auf unsere individuelle bilanzielle Si-
tuation nicht mehr im Blick haben kann.

Woran liegt das?

Bér: Taktische oder strategische An-
passungen der Asset-Allokation miissen
fir alle Mandate einer Risikoklasse gel-
ten. Stiftungen sind dabei unterrepra-
sentiert. Wir bei der Hans und Ilse Breu-
er-Stiftung beauftragen unsere Vermé-
gensverwalter, realisierte Verluste inner-
halb des Kalenderjahres mit Gewinnen
zu kompensieren. Wir méchten nicht mit
einem Verwalter arbeiten, der bei einer
Reduktion der Aktienquote um drei oder
finf Prozent alle Titel im Portfolio teil-

verkauft, ohne zu beriicksichtigen, wel-
che bilanziellen Folgen das fiir uns hat.

Herr Graeger, welche Eindriicke haben Sie
in den vergangenen Monaten gesammelt?

Lennart Graeger: Kunden stellen hiu-
fig die Frage nach Sicherungsstrategien.
Gerade bei Stiftern, die noch selbst ver-
walten, gibt es eine Angst vor Kapital-
verlust, ebenso wichtig ist der Aspekt
Ertragsvorausschau. Ausbleibende Zin-
sen und Dividenden zeichnen sich ab
und werden sich kommendes Jahr noch
deutlich stirker bemerkbar machen. Fs
werden verstirkt sicherheitsorientierte
Anlagen nachgefragt, was in dieser Lage
ein schwieriger Begriff ist. In jedem Fall
ist ein ausgesprochener Beratungsbe-
darf entstanden.

Wie haben sich Stiftungen Ihrer Erfahrung
nach verhalten? Wie stark waren Angst
und Chancenbewusstsein vertreten?

- Graeger: Das Kundenverhalten ist
ganz unterschiedlich. Die Kunden haben
erstaunlich verniinftig reagiert. Viele wa-
ren nach den vergangenen Krisen beson-
nen: Sie haben das gut ausgesessen und
sind investiert geblieben - sicher auch,
weil es kaum Alternativen gibt.

Was haben Sie die Krise erlebt, Herr Holler?

- Ralph Heller: Wir sprechen mit Ban-
ken {iber und auch mit dort betreuten
Stiftungen im direkten Austausch. Dort
hat sich ebenfalls das Bild manifestiert,
dass Kunden investiert geblieben sind.
Einige Stiftungen sind in Sparplane ge-

gangen, haben so angefangen, sich neu-
en Assetklassen zu nihern. Insgesamt
beobachten wir bei Union Investment ei-
nen starken Anstieg der Sparplane. Fiir
Stiftungen haben wir eine passgenaue
Losung im Angebot, den Unilnstitutional
Stiftungsfonds Nachhaltig.

Wie sehr bereiten Ihnen Ausschiittungen
und Ertrige Sorgen, Frau Bir?

-~ Bér: Sorgen hat man im ricklaufigen
Zinsumfeld natiirlich. Unser Ertrag war
von 2016 bis 2019 erfreulich gut, da wir
in unserer Stiftung auch Kursgewinne
fir die Zweckerfiillung verwenden diir-
fen. Dieses Jahr ist der Zinsertrag deut-
lich geringer ausgefallen, und auch auf
der Aktienseite sind die Dividendener-
trage hinter den Erwartungen geblieben,
Wir haben insgesamt sicher 40 Prozent
weniger realisierte Ertrige als budge-
tiert. Dass uns das nicht so stark trifft,
liegt daran, dass wir Spendenbetrage
einwerben konnten. Aber es bleibt ein
schwieriges Jahr. Dazu muss man sagen,
dass wir eine Stiftung mit traditionell
hoher Aktienquote sind. Wir haben
Balance-Mandate vergeben mit einer Ak-
tienquote von meist 40 bis 60 Prozent.
Zudem schauen wir weniger auf die Per-
formance als vielmehr, welche Ertrage
auf dem Konto ankommen.

40 bis 60 Prozent Aktienquote sind unge-
wdhnlich. Ist die Krise ein Impuls fiir Stif-
tungen, hier aktiver zu werden?

~ Graeger: Auf jeden Fall. Es ist mittler-
weile angekommen, dass es keine Finla-
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genzinsen mehr gibt und auch die Ertra-
ge bei Anleihen minimal sind - oft han-
delt es sich bei den Ertragen um Kursge-
winne, die je nach Satzung nicht unbe-
dingt ausgeschiittet werden diirfen, son-
dern in die Umschichtungsriicklage flie-
Ren oder thesauriert werden miissen.
Die Stiftungsaufsichten haben sich der
Aktienanlage mittlerweile etwas ged6ff-
net, allerdings braucht es eine breite Di-
versifizierung. Kleinere Stiftungen sind
hiufig deutschlandlastig aufgestellt. Da-
ritber hinaus besteht noch das Span-
nungsfeld zwischen hdheren Ausschiit-
tungen und Wachstumstiteln, die ganz
andere Chancen bieten als der klassi-
sche Dividendenwert. Gerade in diesem
Jahr zeigt es sich, dass jene Stiftungen
Schwierigkeiten hatten, die auf Klassiker
gesetzt haben, etwa auf Olwerte oder
deutsche Autohersteller.

In der Coronakrise konnten sich Wachs-
tumstitel schnell wieder fangen. Ist bei
Stiftungen eine Sektorrotation erkennbar?
----- Graeger: Noch nicht. Ich denke, wenn
die Zahlen aus 2020 allen Stiftungen be-
wusst werden, wird man noch mal iiber-
legen miissen, wie man vorgeht. Gerade
bei kleineren Stiftungen besteht sicher-
lich grofler Anpassungsbedarf in den
Anlagerichtlinien.

Wie gehen Stiftungen damit um, wie defi-
nieren sie Risiko?

-~ Holler: Die meisten Stiftungen definie-
ren Risiko weiterhin {iber den Aktienan-
teil. Das ist so Usus. Risiken haben wir
allerdings auch im Rentenbereich. Wenn
eine Aktie voriibergehend im Kurs sinkt,
ist das Kapital gerade fiir einen langfris-
tig ausgerichteten Investor wie eine Stif-
tung noch da, nicht aber, wenn ein
Schuldner bei einer Anleihe ausfallt. Stif-
tungen brauchen einen passenden Risi-
kobegriff. Wir sehen generell weiterhin
noch Defizite bei Anlegern, sich einer
Aktienquote zu ndhern und auch zu ent-
scheiden, wie hoch sie sein darf. Je gro-
f3er Stiftungen sind, desto kapital-
marktaffiner sind sie. Kleinere Stiftungen
brauchen viel Unterstiitzung. Man muss

dariitber sprechen, was die Ziele sind,
wie man sich an das Anlagevehikel Aktie
herantraut, welche Anlagerichtlinien es
gibt und ob sie noch zukunftsfiahig sind.

Was wiire denn der Risikobegriff der
Breuer-Stiftung?

-~ Bér: Der Totalausfall. Da bin ich ganz
bei Herrn Holler. Ich habe iiberhaupt
kein Problem mit einem atmenden
Markt, solange die einzelnen Anlagen
weiter Substanz haben. Daher beunruhi-
gen uns auch zeitweilige Kursriickgénge
von Einzelaktien von i{iber 20 Prozent
wie zuletzt hei der SAP nicht allzu sehr.
Die Rentenseite ist in den letzten Jahren
vielmehr zu einem Risiko geworden. Der
Buchverlust einer Aktie infolge eines sin-
kenden Aktienkurses ist dabei weniger
schlimm als der Totalverlust eines Ren-
tenpapiers. Fiir uns gilt daher grundsitz-
lich, auf der Renten- und auf der Aktien-
seite so breit wie mdglich diversifiziert
anzulegen, Klumpenrisiken zu vermei-
den. Wir verfolgen daher im Aktienbe-
reich auch einen globalen Ansatz. Wirkli-
che Risiken ergeben sich viel mehr aus
dem Tagesgeschaft als aus der Vermdo-
gensanlage. Sollte die Stiftung einmal
keine Sozialversicherung abfithren oder
die Umsatzsteuerpflicht nicht erkennen,
stehe ich als Vorstand schneller in der
Haftung als bei Ausfallen eines einzelnen
Wertpapiers wie zum Beispiel Wirecard
in einem breit diversifizierten Portfolio.

Anlagerichtlinien sind schon angespro-
chen worden. Wie ist hier die Lage lhrer Er-
fahrung nach, Herr Graeger?

- Graeger: Gerade kleinere Stiftungen
haben kaum Anlagerichtlinien, und
wenn doch, stammen sie hdufig aus der
Anfangszeit der Stiftungen, wurden nicht
mehr iiberarbeitet — und sind heute ei-
gentlich nicht mehr zeitgem&fi. Wenn
wir an die 1990er Jahre zuriickdenken,
hat damals die Aufsicht die Anlage in
Renten mit AAA-Rating vorgegeben, bei
einer Aktienquote von 25 oder 30 Pro-
zent. Entscheidend ist fiir die Anlage in
Renten, dass die Richtlinien auf die je-
weilige Stiftung zugeschnitten sind. Stif-
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tungen, die mit recht geringem Kapital
zu Lebzeiten gegriindet und spéater erst
von Todes wegen héher dotiert werden,
benotigen andere Richtlinien als etwa
Stiftungen aus Unternehmen heraus
oder Stiftungen, deren Vermdgen rein
aus Immobilien besteht. Und auch die
Risikoneigung des Vorstands sollte be-
riicksichtigt werden. Er muss mit dem
Anlagekonzept gut schlafen kénnen.

Holler: Wir merken teilweise, dass
Anlagerichtlinien nicht konsistent for-
muliert sind. Man muss sich wirklich Ge-
danken machen, um sie klar zu formulie-
ren. Wer etwa Schwellenldnder aus-
schliefdt, kann damit auch in viele ei-
gentlich geeignete Fonds nicht mehr in-
vestieren, wo diese enthalten sind. Da
muss die Beratung friih ansetzen und er-
klaren, was los ist an den Kapitalmark-
ten, und entsprechend Potentiale aufzei-
gen.

Bér: Fiir mich ist das wie bei der IT:
Das grofite Risiko ist die Person, die das
Gerit bedient. Ubersetzt heifdt das, der
Vorstand muss sich Wissen aneignen,
damit er das, was im Portfolio passiert,
begreift. Auch die Anlagerichtlinien soll-
te man nicht einmalig formulieren und
dann fiir immer beiseitelegen; sie sollten
vielmehr regelméfdig tiberpriift und ge-
gebenenfalls angepasst werden —wir =
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machen das mindestens jahrlich. Auch
miissen die Anlagerichtlinien der Ver-
waltungsmandate mit den stiftungsinter-
nen Anlagerichtlinien zusammenpassen.

Graeger: Wir beobachten bei Gremi-
en mitunter auch Uberforderungen, Stif-
ter sind meist Enthusiasten, denen der
Stiftungsschwerpunkt sehr am Herzen
liegt, Es fehlt oft an Kenntnissen zur
Wertanlage oder zu wirtschaftlichen Zu-
sammenhangen.

Bdr: Diese Beobachtung teile ich. Vie-
le Vorstdnde kommen aus der Projektar-
beit und sind keine Finanzexperten. Ih-
nen kann ich nur raten, in nichts anzule-
gen, was sie nicht verstehen, sich immer
mehrere Meinungen einzuholen und die
Anlage zu diversifizieren - iiber die As-
setklassen, {iber die Regicnen, iiber die
Wéhrungen. Von einer Flucht in héhere
Risiken rate ich ab.

Wie eng sind die Vorgaben bei lhnen, Frau
B&@r? Welche Anderungen gab es zuletzt?

~ B&r: Wir haben grundsatzlich einen
grofien Spielraum, sehen unsere Anlage-
richtlinien als Leitplanken. Wir hatten
lange Zeit etwa Private Equity ausge-
schlossen, da unser liquides Vermégen
fir den Aufbau eines strategischen Pri-
vate-Equity-Portfolios zu gering ist. Den-
noch haben wir Private-Equity-Invest-
ments zukiinftig in Form einer Fondslé-
sung zugelassen. Auch fiir Wandelanlei-
hen haben wir uns stirker gedffnet. Ich
mache das nicht allein: Wir haben einen
Strategieausschuss ins Leben gerufen,
dem ein weiterer Finanzexperte ange-
hért.

Frau Bar hat mit Private Equity die alterna-
tiven Anlagen angesprochen. Wie ist lhre
Perspektive darauf, Herr Holler?

Holler: Alternative Anlagen spielen
als Beimischung eine besondere Rolle.
Zum Beispiel Infrastrukturanlagen. Denn
die Auswirkungen der Corona-Pandemie
erscheinen wie ein Beschleuniger fiir Di-
gitalisierung oder Highspeed-Data. Das
sind alles Themen, die korrelieren und
die zu Infrastruktur gehdren. Aus dem
Austausch mit unseren Kunden wissen

Lennart Graeger ist Abteilungsleiter Vermégensnach-
folgeplanung/Stiftungsberatung bei der Wiesbadener
Vollsshank. Er berdt viele auch kleinere Stiftungen auf
der Anlageseite und begleitet neue Stifter auf ihrem
Weg zur Griindung.

wir, dass dieser von hohem Interesse ist.
Nun entwickeln wir gerade eine Lésung,
die wir nachstes Jahr auf den Markt brin-
gen. Infrastruktur wird aus unserer Sicht
ein Trend werden — wir haben ja alle in
diesen Zeiten gesehen, wie sehr wir sie
brauchen. Themen wie Private Equity
spielen wir natiirlich auch, aber eher im
Bereich der grofRen institutionellen An-
leger wie Banken oder Versicherungen.
-~ Graeger: Alternative Anlagen haben
wir ebenfalls auf dem Tisch. Gerade Pri-
vate Equity lohnt sich allerdings erst bei
einer gewissen GrdRenordnung und
auch Ausdauer - erfahrungsgemifs ab
einem Stiftungsvermégen in einem deut-
lich siebenstelligen Rahmen. Und: Man
investiert einen Betrag, der in der ersten
Phase keinen Ertrag bringt — sagen wir
einmal drei oder fiinf Jahre. Das muss
man in die Portfoliostrategie einbinden.

Wie sieht es im Immobilienbereich aus?

-— Graeger: Wer eine Bestandsimmobilie
hat, verkauft aktuell eher nicht, solange
sle Mieteinnahmen generiert. Einzelim-
mobilien sind fiir Stiftungen ein gewis-
ses Risiko, etwa was die Bilanzierung an-
geht. Sie miissen Riicklagen fiir Instand-
haltung oder Mietausfalle bilden, erhal-
ten aber eine konstante Rendite und
Aussicht auf Wertsteigerung. Wie die

© Wiesbhadener Volksbank

Lage insgesamt am Markt ist, wissen wir
aber wahrscheinlich erst niachstes Jahr,
weil pandemiebedingt weitere konjunk-
turelle Belastungen zu erwarten sind,
die Gewerbeimmobilien betreffen wer-
den. Da ist durchaus eine gewisse Beun-
ruhigung zu beobachten.

-~ Bdr: Immobilien haben den groRen
Vorteil, dass es keinen taglichen Markt-
preis gibt. Wenn ich mich an das Thema
herantraue, brauche ich aber eine be-
stimmte Gréfenordnung, weil ich auch
hier diversifizieren sollte. Viele Stiftun-
gen haben eine Immobilie, und zwar ein
Objekt, in dem die Stiftung ihren Sitz hat
oder ihren Zweck erfiillt ~ wie wir unser
Demenzzentrum StattHaus in Offenbach.
Das hat aber nichts mit einer strategi-
schen Kapitalanlage zu tun, auch wenn
wir teilweise Mietertrage erwirtschaf-
ten.

Gibt es noch weitere Assetklassen, mit de-
nen Sie sich beschiftigen? Welche Rolle
spielt Nachhaltigkeit fiir Sie?

- Bdr: Wir schauen uns grundsitzlich
alle Assetklassen und neue Entwicklun-
gen an. Ich habe mich 2019 unter ande-
rem mit Kryptowahrungen beschaftigt.
Wir laufen aber keinen Moden hinterher,
sondern agieren im Sinne einer oppor-
tunitaren Anlage. Was wir nicht machen,
ist Impact Investing. Das heif3t nicht,
dass diese Produkte nicht auch relevant
sind, aber sie sind fiir unsere strategi-
sche Vermogensanlage bislang der fal-
sche Schritt. Beim Thema Nachhaltig-
keit haben wir uns in diesem Jahr die
Frage gestellt, wie wir das Thema inner-
halb der Stiftung umsetzen kénnen. Im
Ergebnis fliegen meine Mitarbeiterinnen
zum Beispiel nicht mehr innerhalb
Deutschlands. Auch haben wir gepriift,
ob wir unseren eigenen Wasserkreislauf
in unserem Garten im StattHaus aufbau-
en konnen. Ich bin davon iiberzeugt,
dass jeder Einzelne etwas zur Nachhal-
tigkeit beitragen kann, dafiir braucht es
nicht immer die grofen Manahmen.

Also Nachhaltigkeit ja, aber nicht als zen-
traler Aspekt in der Kapitalanlage?
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~— Bér: Sie kommen heute als Anleger
gar nicht mehr um dieses Thema herum.
Selbst wenn ich mich als Stiftung mit
Nachhaltigkeit nicht befasse, haben dag
Herr Holler und Herr Graeger jeden Tag
auf dem Tisch und miissen es ab Mirz
2021 durch die EU-Transparenzverord-
nung dokumentieren. Wiirde ich den Auf-
trag geben, Nachhaltigkeit zu ignorieren,
miissten beide das Mandat ablehnen.

Wie weit sind Stiftungen Ihrer Erfahrung
nach aktuell in puncto Nachhaltigkeit,
Herr Graeger?

— Graeger: Viele Stiftungen haben hiu-
fig tatsdchlich noch gar nicht reagiert.
Wie Frau Bar gesagt hat, wird das Thema
aber jetzt prisenter. Wir stellen fest,
dass es Informationsliicken gibt, Begriffe
durcheinandergebracht werden - von
ESG bis Impact Investing. Stifter wollen
schon Nachhaltigkeit abbilden, aber na-
tiirlich sind sie verunsichert hinsicht-
lich der Renditechancen oder haben
Schwierigkeiten, sich von einem lange
gehaltenen nicht nachhaltigen Wert zu
trennen, wenn damit gute Erfahrungen
verbunden sind. In der Coronakrise wur-
den andere Themen priorisiert als Nach-
haltigkeit. Hier ist auf jeden Fall Bera-
tungsbedarf gegeben.

-~ Holler: Das ist aus meiner Perspekti-
ve hoch spannend. Nicht zuletzt wegen
unserer genossenschaftlichen DNA hat
das Thema Nachhaltigkeit in unserem
Haus einen hohen Stellenwert. Union In-
vestment mochte die nachhaltige Trans-
formation der Wirtschaft aktiv begleiten.
Und das tun wir schon seit vielen Jah-
ren. Wir wissen inzwischen, dass Nach-
haltigkeit eben keine Rendite kosten
muss. Wobei wir auch- erleben, dass
Nachhaltigkeit stark davon abhingt, wie
man sie definiert. Wo alle Akteure zu-
sammenfinden, das sind die 17 Nachhal-
tigkeitsziele der Vereinten Nationen. Ih-
nen kann jeder zustimmen. Weiterhin ge-
winnen wir durch das Nachhaltigkeits-
konzept einen anderen und tieferen
Blick auf Risiken abseits der eigentli-
chen Kapitalmarktrisiken. Diese zusitz-
liche Risikobetrachtung ist fiir mich ei-

ner der starksten Faktoren bei nachhalti-
ger Geldanlage.

~ Bdr: Frither haben Stiftungen verein-
zelt Unternehmen in der Anlage ausge-
schlossen, zum Beispiel Tabakhersteller
oder Riistungsunternehmen. Prominen-
testes Beispiel ist die Stiftung EVZ, die
2015 namhafte Emittenten wie Apple,
Wal-Mart Stores oder Royal Dutch Shell
offentlichkeitswirksam desinvestiert
hat, weil sie gegen die definierten Aus-
schlusskriterien verstofen oder auf An-
fragen nicht geantwortet hatten. Nach
vorne hin muss keine Stiftung mehr Aus-
schlusskriterien definieren, wenn man
an den effizienten Markt glaubt und an
den Erfolg der Transparenzverordnung.
Dann wird per se in allen Produkten
kiinftig Nachhaltigkeit stecken. Das hal-
te ich auch fiir absolut richtig.
~ Holler: Kein verantwortungsbewuss-
ter Anleger wird solche Themen nicht
sehen. Firmen stehen im Fokus der Of
fentlichkeit: Sie kénnen und diirfen sich
ein schlechtes Image nicht leisten.

Bér: Das trifft auch auf Stiftungen zu,
etwa wenn es um Spenden geht. Wenn
wir etwas tun, was in der Offentlichkeit
nicht gut ankommt, werden uns poten-
zielle Spender kein Geld geben. Wir erle-
ben im Fundraising eine Verdnderung.
Insbesondere jiingere Spender hinterfra-
gen stirker die konkrete Verwendung
der Mittel — was ich sehr begriiRe.

Wie schauen Sie auf das kommende Jahr?
-~ Holler: Durch den Impfstoff diirfte es
eine Normalisierung geben. Das sehen
wir auch an aktuellen Entwicklungen am
Kapitalmarkt. Fiir mich bleibt aber et-
was haften, weil mit dem Lockdown et-
was passiert ist, was es zuvor nicht ge-
geben hatte: Volkswirtschaften weltweit
in den Stand-by-Modus zu schicken. Da-
her gehe ich davon aus, dass es Anleger
weiterhin beschaftigen wird, welche
Werte profitiert haben und welche nicht.
Vielleicht verdndert sich der Blick auf
Branchen und deren Risikoeinschit-
zung, etwa auf den Tourismus. Die Liqui-
ditat bleibt, denke ich, die Markte wer-
den weiter geflutet werden. Zinsen er-
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Ralph Holler ist im Bereich Institutionelle Kunden bei
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schaftshanken und deren Firmenkunden zustdndig.
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warten wir in den nichsten fiinf Jahren
nicht - vielleicht in zehn oder 15 Jahren.
-~ Graeger: Wir werden neben Corona
zundchst von politischen Themen be-
stimmt sein. Der Brexit steht bevor, die
Amtsiibergabe in den USA, hierzulande
sind 2021 Wahlen, All das wird uns be-
schéftigen, auch wenn es die Geldanlage
nur am Rand betrifft und politische Mark-
te kurze Beine haben. Es vermittelt einen
Eindruck davon, wie viele Themen uns
erwarten. 2021 kommt viel Arbeit auf uns
zu, und Portfolien werden sich haufiger
anpassen miissen als in anderen Jahren.

- Bdr: Themen gibt es tatsichlich viele,
Lassen Sie mich den Referentenentwurf
eines Gesetzes zur Vereinheitlichung
des Stiftungsrechts erwihnen. Der Ent-
wurf ist aus meiner persénlichen Sicht
kontraproduktiv und handwerklich man-
gelhaft. Fiir uns als Stiftung im Gesund-
heitsbereich wiirde der Impfstoff bedeu-
ten, dass wir unsere Tagesgaste endlich
wieder uneingeschrankt betreuen diir-
fen. Das ist fiir die Menschen mit De-
menz extrem wichtig, die unter der co-
ronabedingten Isolation leiden. Anla-
geseitig  diskutieren wir was die
zukunftstrachtigen Branchen sind.
na ist dabei ein Beschleuniger
Richtungen. Ich bin gespanm
Unternehmen sich wie verand
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