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Rohstoffpreise
gestalten

Wie Einkauf und Treasury fir mehr
Sicherheit und mehr Flexibilitat in bewegten
Markten sorgen kdnnen




Mérkte
Rohstoffpreis-Absicherung

Kalkulation auf
Nummer sicher

Keine andere Abteilung definiert die Kostensituation eines
Unternehmens so stark wie der Einkauf. Was aber tun,

wenn steigende Rohstoffpreise die Einkaufskosten immer
weiter nach oben treiben?

LA



in Schrotthandler, so mochte man mei-

nen, hat ein eher iiberschaubares Ge-

schéftsrisiko: Altmetall kommt rein, wird
sortiert und zerlegt und geht als sortenreiner
Schrott wieder raus. Viel passieren kann da
ja wohl nicht. Kann doch. Denn Metalle sind
Rohstoffe, und das heif3t: Thre Preise kdnnen
madchtig schwanken. Einige Wochen liegt etwa
beim Edelstahlverwerter CRONIMET die Ware
in der Halle.

CRONIMET, einer der Groflen seiner Bran-
¢ che und inzwischen global aufgestellt, beliefert
= als Systemanbieter Edelstahlwerke mit Chrom-
% und Nickelschrott. Und hat damit ein Nickel-
érisikoz Fallt an der London Metal Exchange
f (LME) der Nickelpreis, hdtte CRONIMET sei-
Znen Lagerbestand teurer eingekauft, als das
%Unternehmen ihn wieder verkaufen kann.
gUnwahrscheinlich ist so ein Szenario nicht:
;Jahrzehntelang kostete Nickel um die 10000
E Dollar je Tonne, 2007 aber auf einmal das Fiinf-
¢ fache. Dann, Ende 2008, fiel Nickel auf 8000
€ Dollar, um heute fiir rund 25000 Dollar gehan-
;delt zu werden. Allein im Mai 2010 war der
; Nickelpreis in nur zwei Tagen um 20 Prozent
gefallen. ,Solche extremen Volatilitdten®, sagt
Kristian Schocke, Leiter des Konzern-Treasury,
,sind neuerdings noch starker zu beobachten.
Und sie sind ziemlich riskant.*

Tatsachlich ist der einst relativ berechenbare
Rohstoffmarkt seit ein paar Jahren hochnervos
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und kaum zu kalkulieren. Der Bundesverband
der Deutschen Industrie (BDI) warnt bereits
vor einer drohenden Rohstoffliicke. Nach einer
aktuellen Umfrage der Deutschen Bank neh-
men deutsche Unternehmen die extremen Aus-
schldge der Rohstoff- und Energiepreise derzeit
als grofites Risiko wahr. Silber liegt auf einem
30-Jahres-Hoch, Gold auf einem All-Time-High.
Kakao hat sich in zweieinhalb Jahren verdop-
pelt, und der Kupferpreis ist inzwischen wieder
so aufgebldht wie vor der Finanzkrise.

Der Markt ist im Ungleichgewicht, und ob
er je in sein altes Gleichgewicht zuriickfinden
wird, ist eher unwahrscheinlich. Nur wenige
wissen, dass Rohstoffe sogar starkere Ausschld-
ge verzeichnen als Aktien: Im Dreijahres-Zeit-
raum zwischen 2007 und 2009 schwankten die
Borsen weltweit um maximal 25 Prozent, Ol
dagegen um bis zu 57, Zink um 47 und Kupfer
um 30 Prozent.

DIE ACHTERBAHNFAHRT der Rohstoffpreise hat
vor allem vier Ursachen: die groflen Schwan-
kungen der Weltkonjunktur, die Entdeckung
von Rohstoffen als Assetklasse fiir Fonds und
Anleger, das Entstehen neuer Warentermin-
bérsen flir immer mehr Rohstoffe sowie die fast
schon explodierende Nachfrage aus China und
Indien. Allein China beansprucht inzwischen
40 Prozent des Welthandels mit Industrieme-
tallen - Tendenz weiter steigend.

Thesen

» Erfolgsfaktor Materialkostensenkung:

Uber die Materialkosten hat der
Einkauf die Méglichkeit, die Umsatz-
rendite zu optimieren.

» Unsicherheit: Die Rohstoffmarkte

bleiben unkalkulierbar. Davor
missen sich Produktionsbetriebe
schiitzen, die steigende Einkaufs-
preise nicht an ihre Abnehmer
durchreichen kénnen.

» Zusammenarbeit: Ob das Preis-

management im Einkauf verbleibt
oder im Treasury erfolgt, ist eine
Frage der Unternehmensstrategie.
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Der Preischart sieht aus wie ein
Alpenpanorama — nur nicht ganz so malerisch

- Derartige Schwankungen aber konnen die
meisten Betriebe an ihre Kunden nicht weiter-
geben. Denn immer mehr Abnehmer fordern
inzwischen: keine Preisgleitklausel, sondern
feste Preise fiir ein Jahr. Materialkosten ver-
ursachen in Produktionsbetrieben fast die
Hilfte aller Kosten. Je geringer die Fertigungs-
tiefe, desto grofler die Marktrisiken aus dem
Einkauf. ,Die Kunden wollen das Auf und Ab
der Markte nicht mehr mitmachen und fordern
Berechenbarkeit“, sagt Deutsche Bank Rohstoff-
experte Klaus Gentner.

Das Wichtigste dabei ist allerdings: Der Ein-
kauf sollte das Treasury mit ins Boot holen.
,Rohstoffeinkauf ohne Treasurer®, sagt Deut-
sche Bank Berater Gentner, , diese Denke ist
iiberholt.“ Sein Vorschlag fiir den Unterneh-
mensalltag: ein ,Risk Committee*, bestehend
aus Einkauf, Geschéftsleitung, Vertrieb und
Treasurer. Im Ergebnis kann dies eine funk-
tionale Aufteilung der Warenbeschaffung
in ein Bezugsmanagement (Einkauf) und

ein Preismanagement (Treasury) bedeuten.
Der Einkauf kiimmert sich um Liefertermin,
Menge, Konditionen, das Treasury um die
Absicherung.

EINKAUF UND TREASURY sollen moglichst
eng zusammenarbeiten - so wie etwa beim
Allgduer Alu-Leiterproduzenten Hymer LMB.
Rund 70 Prozent des gesamten Wareneinsatzes
besteht aus Aluminium, einem Rohstoff mit

ebenfalls extremen Schwankungen. , Unsere
Einkaufspreiskurve sieht aus wie ein Alpen-
panorama“, sagt Hymer-LMB-Finanzchef Jorg
Nagel, ,,nur nicht ganz so malerisch.“ Denn
das Auf und Ab der Preise kann Hymer LMB
nicht einfach weitergeben. Abnehmer wie etwa
Baumarkte fordern auf mindestens sechs Mo-
nate voraus fest zugesicherte Preise. Und diese
Sicherung macht er ,eng mit dem Einkauf*:
Einmal die Woche setzen sich Chefeinkdufer

Renditehebel Materialkosten

Im Schnitt aller Produktionsbetriebe verursacht
der Einkauf fast die Halfte aller Kosten, und
mitunter sogar noch deutlich mehr. Jede kleine
Veranderung der Konditionen wirkt sich hier
unmittelbar auf die Umsatzrendite des gesamten
Unternehmens aus. So gesehen ist der Einkauf die
vielleicht wichtigste Abteilung tiberhaupt.

aEnergie2%
b Personal 18 %

46% ¢ Handelsware 11%

Materialkosten d Kosten steuern 3%
¢ e Abschreibungen 3%

f Lohnarbeit 2%

h Miete, Pacht 1 %
i Sonstiges 12%

QUELLE: STATISTISCHES BUNDESAMT, 2009; INFOGRAFIK: PICFOUR
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g Dienstleistungen 2%

QUELLE: DEUTSCHE BANK

Gemeinsam ans Ziel

Einkauf

Die neue Arbeitsteilung: Preis- und Bezugsmanagement sind funktional
getrennt. Ob das Preismanagement dann im Einkauf verbleibt oder

im Treasury erfolgt, ist eine unternehmensinterne Entscheidung. Die
eingespielten Lieferantenbeziehungen bleiben dabei unberihrt.

Steigen die Einkaufspreise, erfolgt eine Ausgleichszahlung von der Bank
an das Unternehmen. Fallen die Preise, zahlt das Unternehmen —

hat dafiir aber auch in gleichem Umfang geringere Einkaufskosten.

<«——> Treasury

BEZUGSRISIKO PREISRISIKO



Markte
Rohstoffpreis-Absicherung

Interview

,Stabilitat im Einkauf ist wichtiger als

die Hoffnung auf fallende Preise”

Der Einkauf soll sich mit dem
Finanz- und Rechnungswesen
abstimmen. Wird da nicht

eine der wichtigsten Abteilungen
im Unternehmen bevormundet?
Ein immer noch wahrer Satz lautet:

Der Gewinn liegt im Einkauf. Und in der

Tat stecken im Einkauf grof3e Opti-
mierungspotenziale. Jedoch birgt eine
Warenwirtschaft, bei der eigenstan-
. dig einfach dann bestellt wird, wenn die
& Preise unten sind oder das Lager leer,
genorme Risiken. Wir erleben an den
& Rohstoffmarkten noch nie dagewesene
2 Ausschlige. Produktionsbetriebe

missen sich vor einem ungebremsten
Durchschlagen dieser Schwankungen
auf ihr Kerngeschaft schitzen. Nur
gelingt das eben nicht allein mit den
Werkzeugen des Einkaufs. Deshalb

ist eine Zusammenarbeit des Einkaufs
mit dem Treasury erforderlich.
Welchen Zusatznutzen kann die
Finanzabteilung denn dem

Kollegen aus dem Einkauf bieten?
Einen ganz entscheidenden: Der
Treasurer erreicht, dass die Einkaufs-
preise kalkulierbar bleiben. Und

davon profitiert natlrlich dann wieder
der Vertrieb, der mit stabilen Preisen

kalkulieren kann — eben weil die
Einkaufspreise abgesichert wurden.
Diese Stabilitat und Berechenbarkeit
im Einkauf ist letztlich viel wichtiger
als die vermeintliche Chance, statt
Preissicherung auf fallende Einkaufs-
preise zu hoffen. Sollten diese dann
namlich nicht eintreten, kdnnte das

Unternehmen ein Problem bekommen.

Wenn die Preise wirklich Achter-
bahn fahren, kann doch aber

die beste Sicherung auf Dauer auch
nicht helfen, oder?

Niemand kann sich langfristig den
grundlegenden Markttrends

Cornel Wisskirchen ist
Mitglied der Geschafts-
leitung Firmenkunden
Deutschland

der Deutschen Bank

entziehen. Wenn also gewisse
Vorprodukte kontinuierlich im Preis
steigen, kommt kein Unternehmen
um eine Neukalkulation der Vertriebs-
preise herum. Was aber eben

nicht durchsetzbar ist, sind kurz-
fristige und abrupte Preisspriinge.
Das macht kaum ein Abnehmer

mit. Der Lebensmittelhandel kann
nicht alle drei Monate seine Preise
andern, genauso wenig wie ein
Baumarkt oder ein Autoproduzent.
Deshalb ist es umso wichtiger,

die zum Teil extremen Preisspriinge
der Markte zu glatten.

und Treasurer zusammen, sprechen iiber die
Aluminiumpreise und entscheiden, welche ih-
rer aktuellen Abschliisse auf Sicht von sechs
Monaten preislich gesichert werden sollen. Na-
gel und sein Kollege erwarten weitere Preis-
spriinge im Alu-Markt, ihre Sicherung liegt
deshalb derzeit bei 100 Prozent.

Die Zusammenarbeit mit dem Einkauf ist
fiir den Hymer-LMB-Finanzchef von zentraler
Bedeutung: ,, Wir miissen das gemeinsam ma-
chen. An unseren Entscheidungen hangt doch
das Geschick des ganzen Unternehmens.
Nagel weify das aus eigener Anschauung, als
2008 Absatzvolumen und Preise gleichzeitig
in den Keller gefallen waren. Seine Erfahrung:
Wer nicht ,,sauber sichert“, so Nagel, der spielt
letztlich ,russisches Roulette®.

Unternehmen, deren Kernkompetenz im
Rohstoffhandel liegt, wissen um die enormen
Risiken dieses Spiels. Kein Rohstoffhdndler, der
sich nicht hochprofessionell iber Banken und
Borsen absichert. Doch fiir viele deutsche Mit-
telstandler ist Rohstoffpreis-Absicherung noch
immer ,,ein relativ neues und unterentwickel-
tes Thema*, sagt Deutsche Bank Mann Gent-
ner. Nicht einmal jedes fiinfte Unternehmen,
so das Ergebnis einer kiirzlich veroffentlichten
Studie der auf Einkaufsfragen spezialisierten
Unternehmensberatung Inverto, sichert pro-
fessionell Rohstoffrisiken ab oder verfiigt im
Unternehmen {iber die ndtige Expertise. Tradi-
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Experte Klaus Gentner
weif} aus Erfahrung
um die Bedeutung der
Preissicherung

—und versteht umso

| weniger, warum

viele Unternehmen
darauf verzichten

,Schlichtweg
unabhangiger vom
Rohstoffmarkt”

‘.

tionelle Themen wie der Schutz vor Devisen-
und Zinsschwankungen gelten dagegen als das
gewichtigere Problem. ,Wadren die Rohstoff-
risiken besser gesichert“, meint Berater Gent-
ner, ,.konnten die Unternehmen einen Teil ihrer
bilanziellen Schwankungen glatten. Sie waren
schlichtweg unabhdngiger vom Markt.“

Auch der zustdndige Fachverband BME
(Bundesverband Materialwirtschaft, Einkauf
und Logistik) hat die Bedeutung der Rohstoff-
preis-Absicherung inzwischen erkannt und
setzt ,commodity risk management* als Thema

auf die Agenda. Eine bundesweite Befragung
von Einkaufsmanagern zu Preisrisiken im Roh-
stoffeinkauf und der Zusammenarbeit zwi-
schen Einkauf und Treasury ist gerade in
Auftrag.

Diese Zusammenarbeit pflegen auch die
Experten von CRONIMET: Chef-Treasurer
Schocke ldsst sich tdglich vom Einkauf und
vom Verkauf Volumen und Preise geben und
bespricht dann mit Banken und Brokern die
erforderlichen Sicherungsquoten. Und das
heifit: Der Einkauf kauft weiterhin autonom
ein, aber Schocke entscheidet anhand der
Marktpreisbewegungen zeitnah iiber die not-
wendigen Sicherungen. , Wir sitzen richtig am
Terminal und schauen auf den Preisticker. Das
ist schon fast wie beim Rohstoffbroker.“ Die
Bank ist dabei auch Berater fiir die zukiinftige
Entwicklung der Rohstoffpreise - und der dar-
aus resultierenden Risiken.

Wie aber konnen Einkauf und Treasury
diese Risiken nun zusammen absichern?
Der Standard: die Sicherung eines festen
Einkaufspreises per Termingeschdft (Swap)
fiir zukiinftige Einkdufe. Fiir die Unterneh-
men ist dies sogar kostenneutral. Liegt der
Einkaufspreis etwa in sechs Monaten iiber
dem vereinbarten Fixpreis, erhélt der Kunde
die Preisdifferenz von der Bank bar erstattet.
Sind die Preise dagegen unter den Fixpreis

gefallen, zahlt das Unternehmen die Differenz -
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Fallstudie Adelholzener Alpenquellen

Gefahr von aufien

Sogar ein Brunnenbetrieb, der seinen Rohstoff aus eigenem Boden zieht, hdngt am Auf und Ab
der globalen Rohstoffmérkte — und muss sich deshalb sorgfaltig absichern

So ein Standort findet sich auch nicht alle
Tage: Chiemsee und Berge zum Greifen

nah, Wiesen und Walder ringsum. Tief unten,
in den Kiesschichten des Bergener Mooses,
lagern Millionen Liter Mineralwasser.

Die Eigentiimer, eine gemeinnutzige Schwes-
ternschaft, haben in Gber 100 Jahren mit

viel Geschick und Weitsicht aus der einst klei-
nen Quelle ein florierendes Industrieunter-
nehmen geschaffen. In mehr als 20 Lander
exportieren die Chiemgauer inzwischen

ihr breitgefachertes Getrankesortiment. Das
Geschaft lauft gut; die nicht investierten
Gewinne unterstitzen die zahlreichen karita-
tiven Aufgaben der Schwesternschaft. Und
gabe es da drauf3en nicht irgendwo auch
Rohstoffmarkte, dann ware Bad Adelholzen
eine fast schon perfekte Welt.

~Unser Grundgeschaft ist eigentlich ziem-
lich stabil®, sagt Adelholzener-Geschafts-
flhrer Franz Demmelmair.

Doch auch ein stabiler Brunnenbetrieb ist
in vielen Bereichen von den Rohstoff-
markten abhangig. Die Adelholzener brauchen
Strom, Agrargrundstoffe wie Zucker oder
Fruchtsaftkonzentrate und Heizél. Ol steckt
auch in jeder PET-Flasche und jedem Kasten.
Wie sehr, das erlebten sie 2007: Erstmals in
der Unternehmensgeschichte war der
Betrieb in die roten Zahlen gerutscht. Eine
schlechte Apfelernte und steigende

Rohstoffpreise an allen Markten trieben die
Einkaufspreise — Preissteigerungen, die
Adelholzener aber nicht weitergeben konnte.
Finanzchef Jens Gronemann: ,Das wollten
wir nicht noch mal erleben.” Seitdem wird
gesichert. Fiir Strom ist ein mehrjahriger
Vertrag mit Festpreisbindung abgeschlossen,
bei den Agrargrundstoffen haben sich die
meisten Lieferanten ebenfalls zu mehr-
jahrigen Vertragen mit Festpreis verpflichtet.
Doch bei Ol ist das nicht méglich, kein
Lieferant bindet sich hier Ianger als sechs
Monate. Deshalb sichern sich die beiden
Brunnenmanager vor Olpreissteigerungen
seit April 2009 mit der Deutschen Bank.
,Und da es fur Heizol bis heute keine
Terminbdrse gibt, sichert sich das Unterneh-
men in vergleichbarem Volumen vor
Preissteigerungen beim Parallelprodukt Gas
0il ab“, sagt Luis Blanco, Rohstoffexperte

bei der Deutschen Bank in Mlinchen. Zunéachst
nur 30 Prozent, inzwischen aber haben sie
die Sicherung auf 80 Prozent des Einkaufs-
volumens hochgezogen.

Das Ganze ist als klassisches Termin-
geschaft mit Ausgleichszahlung konstruiert:
Steigt der Heizolpreis Gber den gesicherten
Preis, zahlt die Bank die Differenz an Adelhol-
zener. Fallt er darunter, zahlt Adelholzener
an die Bank — kauft daftir aber im Gegenzug
glinstiger ein.

Adelholzener-Eigentiimervertreterin Schwester Theodolinde, Mitarbeiter: mit Geschick und Weitsicht
aus einer einst kleinen Heilquelle einen global exportierenden Getrankeproduzenten geschaffen
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- an die Bank - kauft dafiir aber auch in glei-

chem Umfang giinstiger ein. Sicherungen, bei
denen das Unternehmen auch von fallenden
Einkaufspreisen profitiert, sind ebenfalls mog-
lich, kosten dafiir aber auch eine Options-
pramie beim Abschluss.

Und ldngst ist Rohstoffpreis-Absicherung
auch ein Angebot fiir den Mittelstand; viele
Absicherungen sind schon ab Einkaufsgrofien
von rund 200000 Euro jdhrlich moglich. Preise
von rund 50 Rohstoffen lassen sich inzwischen
bei der Deutschen Bank besichern. Und es
werden standig mehr: Praktisch jeder an einer
Terminbdrse gehandelte Rohstoff kann abgesi-
chert werden. Diese , Borsenfahigkeit ist Vor-
aussetzung fiir ein Hedging, macht aber auch
die Preise anfalliger fiir spekulative Schwan-
kungen - und erhoht damit wiederum die Not-
wendigkeit zur Sicherung. Fiir den wichtigen
Rohstoff Stahl etwa bietet die London Metal
Exchange erst seit 2008 einen Terminmarkt.

~PLANUNGSSICHERHEIT und eine Gldttung
der schwankenden Einkaufskosten - das sind
fiir mich die zwei zentralen Argumente®, sagt
Hymer-LMB-Finanzchef Nagel. Reich ist mit
Sicherungsgeschaften noch kein Unternehmer
geworden -aber eben auch nicht arm.

Oder lasst sich doch am Auf und Ab der
Markte verdienen, gerade dann, wenn man
diese Madrkte seit Jahren kennt? So gebe es



JWir sitzen
taglich
am Ticker”

CRONIMET-Treasurer Schocke,
Kupferabbau im armenischen
Kajaran: Der Einkauf des
Edelstahlverwerters arbeitet
autonom, aber das Treasury
entscheidet iiber die Sicherung

immer wieder Mittelstdndler, ,,die Positionen
bewusst offenlassen und glauben, den Markt
schlagen zu konnen“, weifs etwa Torsten
Arnsfeld, Professor fiir Finanzwirtschaft und
Rechnungswesen an der Fachhochschule Os-
nabriick. Andere wiederum glauben, aus den
Terminpreisen die zukiinftigen realen Preise
ablesen zu konnen. Richtig funktionieren
kann beides nicht: , Der Markt kann linger
irrational handeln, als man selbst liquide
ist“, warnt Gentner. Und mit den letztlich
erzielten realen Preisen hat auch der Termin-
markt nachweislich wenig zu tun. Zudem ist
,Handel mit Rohstoffen“ bei den meisten Un-
ternehmen wohl nicht der im Handelsregister
eingetragene Geschdaftszweck. ,,Wir sind kein
Rohstoffhdndler. Wir bauen Premium-Lei-
tern“, sagt Hymer-LMB-Schatzmeister Nagel.
Thomas Ludwig, Treasurer beim hessischen
Miihlenbetrieb H. Thylmann, sieht das genau-
so: ,,Ich will raus aus der Spekulation.“

2007 etwa musste Ludwig eine regelrechte
Preisexplosion bei Getreideweizen erleben und
fand sich plotzlich in einer ganz ungewohnten
Situation: , Erstmals war ich froh um jeden
Mehlkontrakt, den wir nicht hatten.“ Das
Problem: Die groffen Mehlabnehmer aus der
Nahrungsmittelindustrie fordern stabile Prei-
se. Steigt aber der Einkaufspreis von Getrei-
de, kann die Miihle diese Kosten nicht einfach
weitergeben.

Weitere Informationen

Kontakt

Ihre Ansprechpartner fiir Rohstoff-
preis-Absicherungen aus dem Bereich
Capital Market Sales der Deutschen
Bank finden Sie auf www.db-markets.de
unter Kontakte

Links

Aktuelle Informationen und Kontaktdaten
zum Thema Rohstoffpreismanagement
finden Sie unter www.db.com/rohstoffe

Aktuelle Marktdaten erhalten Sie unter
www.db-markets.de
Researchberichte, Fachliteratur und
Leitfaden zum Aufbau eines Rohstoff-
Risikomanagements bekommen

Sie gern von |hrem Ansprechpartner
aus Capital Market Sales (— Kontakt]);
Workshops und Lehrgéange finden

Sie unter Kalender (—> Veranstaltungs-
kalender) auf www.db-markets.de

Markte

Rohstoffpreis-Absicherung

Und die Preise steigen mitunter dramatisch
schnell: So schwankte frither der Getreidepreis
im Jahresverlauf um rund zehn Euro je Tonne.
Heute erreichen diese Schwankungen bis zu
150 Euro. Denn anders als etwa Industrieme-
talle unterliegen Nahrungsrohstoffe noch einem
anderen Faktor: dem Wetter. So war 2010 die
Weizenernte europaweit miserabel. Russland,
sechstgrofiter Getreideexporteur weltweit, hat
sdmtliche Ausfuhren gestoppt. Ergebnis: Der
Weizenpreis hat sich innerhalb von nur drei Mo-
naten glatt verdoppelt. ,,Wenn wir das nicht si-
chern®, so Ludwig, ,geht das an die Existenz.“

Und das gilt sogar fiir Unternehmen, die ihr
Produkt direkt aus dem eigenen Boden ziehen
konnen - so wie etwa die Adelholzener Alpen-
quellen im oberbayerischen Chiemgau. Der
traditionsreiche Mineralbrunnenbetrieb, seit
iiber einem Jahrhundert im Besitz einer ge-
meinniitzigen Schwesternschaft, floriert und
verkauft einen Teil des hochinnovativen Ge-
trankesortiments bis nach Japan. Doch auch
ein Brunnen ist abhdngig von den Mdrkten
und hat sich deshalb penibel abgesichert (sie-
he Fallstudie auf Seite 6). Auch in Bad Adel-
holzen arbeiten Einkdufer und Treasurer bei
der Absicherung Hand in Hand. ,,Wenn der
Einkauf die Risiken selbst absichern konnte*,
sagt Adelholzener-Geschdiftsfiihrer Franz
Demmelmair, , wiirde er das sicher gern tun.“
Kann er aber nicht. STEPHAN SCHLOTE

FOTOS: CRONIMET
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