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2G Energy: Gesichertes Wachstum

Blockheizkraftwerke wichtiger Baustein der Energiewende
Prognose bis 2024 zeigt spannende Perspektiven auf
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2G Energy

MITTELFRISTIG UNVERANDERT POSITIVE PERSPEKTIVEN

Auf den ersten Blick hat es den Anschein, als
hétte sich der Kurs der 2G Energy AG seit unse-
rer zweiten Titelgeschichte im NJ 10/18 nach
der ersten im NJ 7/15 nur moderat bewegt: No-
tierte die Aktie damals bei € 20.10, sind es ak-
tuell € 23.70. Sollte die beklagte niedrige Be-
wertung an der Borse etwa immer noch gelten?
Das ist jedoch nicht der Fall; denn nach der Aus-
gabe von Berichtigungsaktien im Verhaltnis 1:4
im Juli hat sich die Anzahl der Aktien vervier-
facht, so dass rechnerisch € 94.80 zu Buche
und fiir eine Plus von 372 % stehen. Dennoch
erscheinen uns auch zu hoheren Kursen erneut
die positiven Perspektiven nicht ausreichend
gewiirdigt; eine neue Titelgeschichte sehen wir
daher als gerechtfertigt an.

W ie sehr sich Aktienkurse von fundamen-
talen Daten entfernen konnen, sollte
keinen Anleger iiberraschen. Gewinne und
Verluste entstehen auch aus dem Verhalten
der Marktteilnehmer. Wenn es sich wie bei
der 2G Energy AG um ein Unternehmen aus
der Energiebranche handelt, das auch noch
von politischen Entscheidungen betroffen ist,
gilt dies umso mehr und wird von Kursver-
lauf der vergangenen Jahre besttigt, in dem
sich Zuversicht und Skepsis abwechselten.
Mal hob die Flut alle Boote, mal liel die
Ebbe sie sinken. Erst im Jahr 2019 konnte
das Niveau von € 20 bzw. € 5.- verlassen wer-
den, in 2019 wurden € 44 bzw. 11 erreicht,
bevor es mit Beginn der Pandemie im Mérz
2020 auf € 30.52 bzw. 7.63 abwirts ging. Ein
Jahr spiter konsolidierte die Aktie fast durch-
weg zwischen € 85 bzw. 21.25 und 100 bzw.
25, bevor im November 2021 bei € 126 bzw.
31.50 ein neues Hoch erreicht war. Es folgte
eine erneute Konsolidierung zwischen € 100
bzw. 25 und 110 bzw. 27.50, bevor nach

2G Energy AG, Heek
Branche: Blockheizkraftwerke
Telefon: 02568/93470
Internet: www.2-g.de

ISIN DEOOOAOHL8N9,
17.94 Mio. Stiickaktien, AK € 17.94 Mio.

Boérsenwert: € 425.2 Mio.

Aktiondre: Christian Grotholt (V) 29.6 %,
Ludger Gausling 15.5 %,Streubesitz 54.9 %

Kennzahlen H1 2022 H1 2021
Umsatz 114 Mio. 106.9 Mio.
EBIT 2.6 Mio. 2.3 Mio.
Periodenergebnis  1.75 Mio. 1.46 Mio.
Ergebnis je Aktie 0.39 0.33
EK-Quote 48.2 % 55.7 %*
*31.12.2021

dem russischen Angriffskrieg in der Ukraine
mit der zunehmenden Diskussion um alter-
native Energiequellen € 128.60 bzw. 32.15
bewilligt wurden.

Berichtigungsaktien 1:4

Danach geriet offenbar immer mehr in das
Bewusstsein vorsichtiger Anleger, dass der
international flihrende Hersteller gas- und
wasserstoffgetriebener Kraft-Wiarme-Kopp-
lungs-Anlagen (KWK) auch von der Verfiig-
barkeit von Gas, einem ,.knappen und immer
teurer werdenden Gut™ betroffen ist; auf das
sich die Kunden einstellen miissen. Nach dem
ersten Quartal 2022 und vor den Halbjahres-
zahlen notierte die Aktie im Juni 2022 mit
€ 92 bzw. 23 so tief oder so hoch wie ein Jahr
zuvor (s. NJ 7/22); hinzu kommen Dividen-
den von € 0.45 je Aktie fiir 2019 und 2020
sowie € 0.50 je Aktie fir 2021, die in der
Hauptversammlung am 03.06.2022 ebenso
wie die Ausgabe von Berichtigungsaktien im
Verhiltnis 1:4 durch eine Kapitalerh6hung
aus Gesellschaftsmitteln beschlossen wurde.
Danach fiel der Kurs iiber den Dividendenab-
schlag hinaus in die Region von € 20 zuriick,
erholte sich im August bis auf ca. € 28, um im
September in die Region € 19 zuriickzufallen,
bevor es nach der Mitteilung zum dritten
Quartal zu der laufenden Erholung auf
€ 23.70 kam. Die 200-Tage-Linie verlduft bei
€ 24.89 und ist somit nur noch 5 % entfernt.

2021: Wachsendes Servicegeschéft

Zur Erinnerung: Im Geschiftsjahr 2021 setz-
te sich das Umsatzwachstum mit 7.9 % auf
€266.3 (246.7) Mio. fort, wobei sich das Ser-
vicegeschift, vor allem in Deutschland, als
Umsatztreiber erwies; so dass sich der Anteil
am Konzernumsatz auf 43 (37.8) % erhohte.

Kurs am 17.11.2022:
€ 23.70 (Xetra), 32.15H/1410T

KGV 2022e 24, 2023e 19, KBV 4.51 (6/22)

W 2G Energy (Xetra)
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Die Schwankungen spiegeln auch die wech-
selnden Erwartungen an den Energiemérkten
wider

Der Auslandsanteil kam weiter auf 39 (38) %
voran; Russland und die Ukraine sind mit
1 % unbedeutend. Auf Grund des groBeren
Serviceanteils haben sich die Aufwandsquo-
ten etwas verschoben: Beim Material auf
63.7 (65.8) % und beim Personal auf 18.4
(17.4) %. Das EBIT Kkletterte um 9 % auf
€ 17.9 (16.4) Mio., die EBIT-Marge blieb bei
6.7 %. Der um 13.5 % auf € 12.64 (11.96)
Mio. verbesserte Jahresiiberschuss entsprach
€ 2.82 (2.70) je Aktie.

2021: Bilanzstruktur verbessert

Das Eigenkapital ist zum Jahresende 2021
auf € 94.5 (78.3) Mio. gewachsen; vor finf
Jahren belief es sich auf € 55.9 Mio. Die
schon damals sehr solide EK-Quote von
47.9 % hat sich auf 55.7 (53.4) % erhoht. Die
Bilanzsumme betragt € 169.7 (144.6) Mio.,
sie lag vor flinf Jahren bei € 116.3 Mio. Das
Geschiftsmodell bendtigt nur ein geringes
Anlagevermogen von € 27.1 (26.7) Mio. Li-
quiden Mitteln von € 19.9 (11) Mio. standen
Bankschulden von € 5.3 (5.5) Mio. gegen-
iber. Die Anzahlungen betrugen € 31.8
(30.1) Mio. Der mit € 8.9 (9.8) Mio. stabile
Cashflow aus laufender Geschiftstitigkeit
lag deutlich tiber den Ausgaben fiir Investi-
tionen von € 1.9 (2.1) Mio.

Vermehrtes Interesse an Wasserstoff

Im Ausblick auf das Geschéftsjahr 2022 wies
der Vorstand bei stark steigenden Gaspreisen
auf die Effizienzvorteile von BHKW hin, die
wesentlich an Bedeutung gewinnen wiirden,
sowie auf Schwachgas- und Biogasprojekte.
Das erste Quartal 2022 begann mit einem
Auftragsbestand von € 152.7 (111.2) Mio.,
bis Ende Mérz kamen weitere € 53.6 (46.4)
Mio. hinzu. Der Umsatz stieg um 12.7 % auf

FAZIT: Aktuell notiert die 2G Energy AG wie
nach der HV (s. NJ 7/22) ein Viertel unter den
Hochs im November 2021 und April 2022. Zwar
wird wohl nicht mehr von einer Gasmangellage
und dauerhaft extrem hohen Gaspreisen ausge-
gangen, doch riicken inzwischen andere Proble-
me in den Vordergrund, die dazu fiihren kénnten,
Investitionen auch in KHWK-Anlagen zu brem-
sen. Der Vorstand halt dagegen, verweist auf den
konstant hohen Auftragsbestand und erhéhte die
Prognosen. Das jeweilige KGV fiir das kommende
Jahr liegt zwischen niedrigen 10 in 2018 und ho-
hen 31 in 2021, aktuell bei 19. Angesichts der
aus unserer Sicht positiven Perspektiven sollte
der Kurs aus fundamentaler Sicht dem profitab-
len Wachstum des Unternehmens folgen. KH
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€ 48.7 (43.2) Mio., das EBIT trotz des saiso-
nal stets schwachen Zeitraums auf € 0.8 (0.3)
Mio. Bei der Beschaffung gab es bis dahin
keine nachhaltigen Probleme. Im April
wuchsen die Bestellungen auf € 23.1 (16.3)
Mio., da die Kunden davon ausgingen, dass
,Erdgas auch kiinftig in ausreichendem
Mafe zur Verfiigung stehen werde. Voraus-
sichtlich ab 2024 soll der Zugang zu leitungs-
gebundenem Wasserstoff moglich sein. An-
fang Mai kam ein erster Wasserstoff-Auftrag
aus Nordamerika herein, der auf mehrere
Projekte in Europa und Japan folgte. Auftra-
ge fiir BHKW, die mit alternativen Gasen be-
trieben werden, legten im ersten Quartal um
39 % auf ein Drittel zu. Erwartet wurde fiir
2022 ein Umsatz von € 280 bis 310 Mio. und
eine EBIT-Marge zwischen 6 und 8 %.

H1 2022 mit hoher Gesamtleistung

Im ersten Halbjahr 2022 wurde die Gesamt-
leistung um 23.6 % auf € 137.8 (111.5) Mio.
erhoht und erreichte damit trotz anhaltender
Lieferkettenprobleme einen neuen Rekord-
wert. Die rechtzeitige Bevorratung und die
intensivierte Aufstockung der Vorrdte habe
sich positiv auf die Produktionsfdhigkeit und
die Auslastung ausgewirkt, hiel es. Zudem
sei mit einem Anstieg der unfertigen Erzeug-
nisse von € 41 Mio. zum Jahresende auf
€ 65.1 Mio. die Grundlage geschaffen wor-
den, um das Umsatzziel von € 290 (bisher
280) bis 310 Mio. im Gesamtjahr ,,sicher zu
erreichen; die EBIT-Marge soll unverindert
zwischen 6 und 8 % landen. Der Umsatz klet-
terte auf Grund von verzogerten Bestellungen
dagegen nur um 6.6 % auf € 114 (106.9) Mio.
Bei einem hoheren Materialaufwand und ei-
ner gesunkenen Personalkostenquote kam das
EBIT um 13 % auf € 2.6 (2.3) Mio. voran; die
EBIT-Marge betrug 2.2 (2.1) %. Mit der Ver-
Offentlichung des H1-Berichts am 08.09.
wurde auf die extrem gestiegenen Preise fiir
Gas mit iiber € 200 je MWh und € 500 je

Fiir die nachhaltige
Energieerzeugung
gewinnen KWK-
Anlagen zuneh-
mend an Bedeutung.

MWh fiir Strom hingewiesen, womit die
Wirtschaftlichkeit von Erdgas-BHKW er-
heblich zunehmen® wiirde; es wiirden, das
gelte auch fiir Biogas-BHKW, Projekte reali-
siert, deren Amortisationszeiten teilweise un-
ter zwei Jahren liegen. Zur damals geltenden
Marktentwicklung fithrte CEO Christian Gro-
tholt aus: ,,Gerade der inhabergefiihrte Mittel-
stand investiert derzeit in BHKW, nach dem
Motto, Gas kann nicht so teuer bleiben und
Strom wird sicherlich nur bedingt giinstiger.“
Aus verschiedenen Lindern und Mirkten
werde zudem gemeldet, dass aus wirtschaftli-
chen Griinden ruhende Projekte wieder belebt
werden, um die Versorgungssicherheit mit
Strom und Wirme mittels BHKW, die auch
mit Wasserstoff zu betreiben sind, zu gewéhr-
leisten. Dariiber hinaus sei auch bei den Be-
treibern von Biogas-Anlagen ein deutlich
gesteigertes Interesse an BHKW-Losungen
festzustellen.

Universeller Energiemix

Dennoch blieb die Borse zuriickhaltend und
sorgte sich um knappes Gas und hohe Preise,
bis vorldufige Zahlen fiir das dritte Quartal

KONKRETE PLANUNGEN ERLEICHTERN ANLAGEENTSCHEIDUNGEN
Entwicklung von Umsatz, EBIT und EBIT-Marge der 2G Energy AG

in Mio. €, in %
390.0
. Umsatz ..............
350.0
mEBT
-~ EBIT-Marge
3100
246.7 H
209.8
10.0 %
8.0 % _._____A__________..-—:---I
_____ - m--mmmmmmmTTTTTTOT
ot R S -
Y i 85%
2018 2020 2022e 2023e 2024e

Quelle: Nebenwerte-Journal “arithmetische Annahme;, keine Einschrénkung der Prognose

Nebenwerte-Journal 12/2022

TITELGESCHICHTE — FREIVERKEHR | 11

und die ersten neun Monate fiir eine Erleich-
terung mit einem kleinen Wermutstropfen
sorgten und auf tieferem Niveau Kaufe aus-
16sten. Der Umsatz stieg im Q3 um 53.4 %
auf ca. € 79 (51.5) Mio. Allein aus dem Ver-
kauf von Neunanlagen stammten mit € 43
(27) Mio. 60 % mehr, auch der Service legte
um € 11 Mio. bzw. 44 % substanziell zu.
Insbesondere mit Biogas betriebene Anlagen
und Anlagen, die auf Wasserstoff umgertistet
werden konnen, waren sehr gefragt. In
Deutschland zeigten sich daher die Auftrags-
eingidnge mit € 24.4 (23.8) Mio. robust. Ins-
gesamt ging der Auftragseingang auf Grund
sinkender Bestellungen aus dem {ibrigen
Europa auf € 37.6 (43.8) Mio. zuriick. ,,Die
Moglichkeit, je nach Verfligbarkeit Wasser-
stoff, Biogas, Erdgas oder sogar einen Mix zu
verwerten, erweist sich als strategischer Vor-
teil, so CEO Grotholt, und ,,im Markt setzt
sich langsam die Erkenntnis durch, das ein
vorzeitiges Ende des fossilen Zeitalters mit
den flexiblen Motorkomponenten zu bewaélti-
gen ist.” Daher wiirden die allermeisten Un-
ternehmen ihre Investitionsschwerpunkte auf
Kostensenkungen fokussieren, wobei Ener-
giesparmafinahmen und Versorgungssicher-
heit oberste Prioritét genieSen. Auf Grund des
Auftragsbestands, der seit Monaten nicht un-
ter € 200 Mio. sinkt, wird im kommenden
Jahr 2023 ein Umsatz zwischen € 310 und
350 Mio. erwartet. Gleichzeitig wird vor dem
Hintergrund dauerhaft erhohter Energiepreise
und eines beschleunigten Aufbaus einer Was-
serstoffwirtschaft die Mittelfristprognose er-
hoht: Der Umsatz soll im Jahr 2024 bis zu
€ 390 statt 330 Mio. erreichen; die Spanne fiir
die EBIT-Marge wird auf Grund des beste-
henden, vielfiltigen Herausforderungen auf
8.5 bis 10 (bisher 10) % erweitert. Nach Re-
daktionsschluss wurden fiir Q3 2022 vorlaufi-
ge Zahlen ver6ffentlicht: Der Umsatz stieg
um 20.4 % auf € 190.8 (158.5) Mio.und das
EBIT 69.4 % auf € 6.1 (3.6) Mio, die Marge
betrug 3.2 (2.3) %. Klaus Hellwig
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»UNSER TECHNOLOGISCHER VORSPRUNG WIRD SICH ALSO BALD AUSZAHLEN.“

m minsterlandischen Heek befindet sich die

Zentrale des international aufgestellten Her-
stellers von Anlagen zur dezentralen Energiever-
sorgung. Die entwickelten, produzierten und
installierten sowie digital in die Netze integrier-
ten Blockheizkraftwerke bieten umfassende Lo-
sungen im wachsenden Markt der KWK-Anlagen.
Uber die derzeitige Situation in den Energiemérk-
ten, das Potenzial in den internationalen Mérkten
und das geplante Wachstum sprachen wir mit
Finanzvorstand Friedrich Pehle.

NJ: Herr Pehle, bereits vor vier Jahren waren
wasserstoffgetriebene KWK-Anlagen ein The-
ma. Wie stellt sich die Lage heute dar?

Pehle: Wir sind zwar nicht mehr der einzige An-
bieter, der einen stationdren Motor mit Wasser-
stoff betreiben kann. Aber wir sind der Einzige,
der diese Technik in der reguldren Preisliste
fiihrt, und zwar nicht nur ein exotisches Sonder-
modell, sondern eine ganze Produktfamilie.

Deshalb sind wir auch der einzige Anbieter
weltweit, der bereits eine nennenswerte Anzahl
von 100%-H. BHKW in reguldre Anwendungen
bringen konnte. Tatsé&chlich haben wir — Stand
Ende Oktober — ca. 20 Anlagen verkauft. Von da-
her ist der technologische Vorsprung sicher eher
gewachsen.

Eine andere Dimension liegt auf der politi-
schen Ebene. Mit dem 24.02.2022 und der damit
verbundenen Zeitenwende hat das Thema Was-
serstoff politisch den Durchbruch geschafft. Wo-
chentlich werden neue Projekte verkiindet, in
denen Wasserstoff kommerziell genutzt werden
soll. Unser Fabrikgeldnde in Heek wird beispiels-
weise voraussichtlich schon 2024 an eine 6ffent-
liche Wasserstoff-Pipeline angeschlossen. Ande-
re Beispiele: Samtliche neuen LNG-Terminals
werden voll wasserstofftauglich sein; die KfW
legt zwei Fordertopfe fiir griinen Wasserstoff mit
insgesamt € 550 Mio. auf.

Es wird also nicht mehr 10 oder 15 Jahre
dauern, bis Wasserstoff in der Flache kommerziell
genutzt wird, sondern vermutlich werden wir
schon in drei bis fiinf Jahren sehen, dass Wasser-
stoff die Show-Case-Biihne verldsst und tatsach-
lich skalierbar zum Geldverdienen genutzt wird.
Unser technologischer Vorsprung wird sich also
bald auszahlen.

NJ: Das hort sich gut an. Aber umgekehrt heiBt
das auch: Auf Erdgas kann noch lange nicht
verzichtet werden, oder?

Pehle: Ja, da haben Sie recht. Deutschland ver-
brauchte vor dem 24.02.2022 jahrlich ungeféhr
2500 TWh an Endenergie; davon Strom ungeféhr
500 TWh, also ca. 20 %. Der weitaus groBte Teil
der Energie (> 50 %) wird als thermische Ener-
gie, also zum Heizen von Geb&uden und Fabriken
oder als Prozesswérme, genutzt. Diese thermi-

sche Energie wird auf sehr lange Zeit wohl (iber-
wiegend aus Erdgas stammen; denn der Einsatz
von Wasserstoff bezieht sich vor allem auf die
Produktion von Strom.

NJ: Wie groB ist der sich daraus ableitende Vor-
teil fiir den Energiemix bei Ihren Anlagen?
Pehle: Seit dem 24.02.2022 sind thermische
und elektrische Energie knapp und teuer. Da
kommen BHKW ins Spiel; denn gemessen am
aktuellen Energiemix sind unsere BHKW ca. 25 %
effizienter und dabei nennenswert emissionséar-
mer. Wobei Wasserstoff- und Biogas-BHKW so-
gar emissionsneutral sind.

NJ: In welchem AusmaB kann der Einsatz von
Biogas ausgeweitet werden?

Pehle: Die Frage, ob die Produktion von Biogas
ausgeweitet werden soll, ist hochpolitisch. Fiir uns
ist aber viel entscheidender, dass sich viele Bio-
gas-Anlagenbetreiber zusatzliche BHKW anschaf-
fen, um bei gleicher Gasproduktion mehr und da-
her flexiblere Verstromungskapazititen zu haben.
Wir sprechen in Deutschland von einem zusétzli-
chen Marktpotenzial von einigen Milliarden Euro.
NJ: Das Speichern von Strom ist kein realisti-
scher Ansatz, oder?

Pehle: Nein, nach allem, was wir wissen, lasst
sich Strom auf absehbare Zeit nur relativ kurz
und in kleinen Mengen speichern.

NJ: Sehen Sie einen internationalen Markt, der
besonders stark wachsen kann?

Pehle: Wir konzentrieren uns primér auf die G7
Staaten und sehen fast durchgéngig einen brei-
ten Anstieg der Nachfrage. Das deutlich erhohte
Niveau der Energiepreise wirkt sich positiv auf
die Wirtschaftlichkeit unserer Anlagen aus.
Amortisationszeiten von zwei bis drei Jahren
sind keine Ausnahmen mehr.

NJ: Wie sehr kénnen sich politische Entschei-
dungen im In- und Ausland auf lhr Geschéft
auswirken?

Pehle: Politische Diskussionen und Entscheidun-
gen konnen immer Auswirkungen haben. Das
Wort ,Strompreisdeckel“ hat beispielsweise zu
vollig unnétigen Verwirrungen gefiihrt. Aber ge-
rade deshalb setzen wir ja unsere Internationali-
sierungsstrategie fort. Der Auslandsanteil liegt
heute schon bei rd. 40 % und auch das Service-
geschéft ist mit rd. 40 % Anteil eine solide —
wenn Sie so wollen — ,unpolitische” Bank; denn
wir wollen von keinem Markt mehr, auch nicht
unserem Heimatmarkt, abhéngig sein.

NJ: Ihre Strategie sieht ausschlieBlich organi-
sches Wachstum vor?

Pehle: Wir sind der Meinung: Jetzt (!) werden die
Karten in der Energiewende neu gemischt. Die
eingangs diskutierte Beschleunigung beim Thema
Wasserstoff ist doch ein gutes Beispiel dafiir, dass
wir heute und in diesen Jahren unsere technologi-
sche Stérke auf die StraBe bringen miissen.

Friedrich Pehle hielt bereits im NJ 10/18 eine
EBIT-Marge von 10 % mittelfristig erreichbar.

Oder okonomischer ausgedriickt: Der Grenz-
nutzen einer Managerstunde ist aktuell in unse-
rem Kerngeschaft deutlich héher, als sich mit
M&A zu beschéftigen.

NJ: Ein Hindernis diirfte eher der Fachkrafte-
mangel sein; denn lhre Ertrags- und Vermo-
genslage ist ja gut.

Pehle: Unsere Heimatregion, das Westmiinster-
land, kommt traditionell auf eine Arbeitslosenquo-
te von nur 2 bis 3 %. Daher sind wir es schon seit
Jahren gewohnt, neue Mitarbeiter (ber ,purpo-
se“, also den Unternehmenssinn, zu motivieren
und zu halten. In unserem Fall also in etwa: ,,Sei
Teil der Energiewende*.

NJ: Die auf 8.5 bis 10 % ansteigende EBIT-Mar-
ge gilt in gleichem MaBe bei der Produktion
und beim Service?

Pehle: Naja, wir sind mit der Implementierung
effizienterer Abldufe und Prozesse sicher noch
nicht am Ende. Also gilt die Steigerung fiir beide
Bereiche. Klar ist aber auch, dass im Service —
wie eigentlich immer im Maschinenbau — die
Marge hoher ist als im Neumaschinengeschaft,
namlich doppelt so hoch.

NJ: Zum Schluss unsere obligatorische Frage;
warum sollte sich die Aktie der 2G Energy AG
auch noch in fiinf Jahren im Depot befinden?
Pehle: Wir haben eingangs schon (iber unsere
Technologiefiihrerschaft bei H2 gesprochen. lhre
Leser sollten wissen, dass wir der einzige Anbieter
sind, der seinen Kunden ein BHKW liefern kann,
das im Kern bereits eine reine Hz-Maschine ist,
das aber auf den Weg in die neue Wasserstoff-Welt
noch verlasslich, effizient und emissionsarm mit
Erdgas betrieben wird.

Als einer der wenigen Wasserstoff-Werte bie-
ten wir fiir unsere Kunden somit die realistische
Briicke in die neue Welt. Fiir unsere Aktiondre bie-
ten wir solide Ergebnisse, gesunde Cashflow, ver-
bunden mit sehr berechtigten Fantasien, die ein
Wasserstoff-Wert nunmal zu recht mit sich bringt.
NJ: Herr Pehle, Vielen Dank fiir das Gesprach.

Das Interview fiihrte Klaus Hellwig.
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