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Migrationsdebatte
Deutsche Asylpolitik
und die Folgen -
der Faktencheck.
> 6

IWH-Chef Reint Gropp
,,Der Osten ist nicht un-
gewohnlich. Ungewohn-

lich ist der Westen.*

> 8

Deutschlands Wirtschafts- und Finanzzeitung

Geldanlage
Vier aus 600: Aktien,
bei denen Dividende
und Kurs steigen.
> 28

Lufthansa baut radikal um

Deutschlands grof3te Fluggesellschaft kostet den Konzern mehr, als sie einfliegt.
Das Management reagiert mit einem Turnaround-Programm.

ie Marke Lufthansa Airlines ist auf dem Weg
zu einem reinen Anbieter von Fernstrecken.
Wegen der hohen Verluste der Kernmarke
im ersten Halbjahr von 442 Millionen Euro
wichst der Druck auf das Lufthansa-Management
um Vorstandschef Carsten Spohr, die grofdte Flug-
gesellschaft des Konzerns radikal neu auszurich-
ten. ,,Lufthansa Airlines wird sich auf die lukrativen
& Langstreckenverbindungen konzentrieren miis-
sen‘, heifdt es im Umfeld des Lufthansa-Aufsichts-
- rats. Eine andere Moglichkeit gebe es nicht.
Der ,, Turnaround-Plan“ von Jens Ritter, dem
5 Chef'von Lufthansa Airlines, sieht bereits vor,
& mehr Kurzstreckenverkehr zu verlagern. 40 Pro-
< zent der Jets, die die Grofiraumflugzeuge an den
2 Drehkreuzen fiillen, sollen bis 2028 von anderen
& Fluggesellschaften des Konzerns und von Partnern

REUTI

dpa

Wir
brauchen
Klarheit, wie
die Marke
neu aus-
gerichtet
werden soll.

Ein Lufthansa-
Aufsichtsrat

betrieben werden. Das sagte Ritter am Dienstag-
abend vor Journalisten in Frankfurt.

Doch im Aufsichtsrat ist man skeptisch, ob das
reicht. Am 17. und 18. September wird in Briissel
die jahrliche Strategietagung von Kontrollgremium
und Vorstand stattfinden. Ein Aufseher formuliert
seine Erwartung so: ,,Wir brauchen Klarheit, wie
die Marke neu ausgerichtet werden soll.“

Konzernchef Spohr selbst hat das Szenario ei-
nes reinen Langstreckenanbieters immer wieder
ins Spiel gebracht, um den Gewerkschaften Zu-
gestindnisse abzuringen. Mittlerweile ist es mehr
als eine Drohung. Interims-Finanzchef Michael
Niggemann sagte bereits Ende Juli, es sei theore-
tisch vorstellbar, dass sich die Marke Lufthansa in
ferner Zukunft auf Langstreckenfliige beschrin-
ken werde.

P> Fortsetzung auf Seite 4

GroBbritannien will
Neustart in Europa

Nach dem Regierungs-
wechsel in GroBbritannien
vor rund zwei Monaten
will Deutschland seine Be-
ziehung zu dem Kénig-
reich auf eine neue Grund-
lage stellen. Dazu soll An-
fang néchsten Jahres ein
umfassendes Abkommen
zu allen Bereichen der
Zusammenarbeit unter-
zeichnet werden, wie Bun-
deskanzler Olaf Scholz
und Premierminister Keir
Starmer beim Antritts-
besuch des britischen Re-
gierungschefs ankindig-
ten. Inhaltlich soll die Ver-
einbarung viele Themen
umfassen - von sicherheits-
politischen Fragen bis zu
wirtschaftlicher Zusam-
menarbeit. » 7

Thyssen-Krupp bricht mit Stahlchef

Konzern- und Spartenvorstand streiten iiber Strategie — mit personellen Folgen.

Im Ringen um die Zukunft von Thys-
sen-Krupps Stahlsparte konnte es nun
personelle Folgen geben. Thyssen-
Krupp-Chef Miguel Lopez will nach
monatelangem Streit offenbar den
Vorstand der Stahlsparte ablosen. Drei
von fiinf Vorstinden der Konzern-
tochter seien Vereinbarungen fiir eine
vorzeitige Vertragsauthebung unter-
breitet worden, erfuhr das Handels-
blatt aus Kreisen des Industriekon-
zerns. Darunter befinde sich auch der

Vorstandsvorsitzende von Thyssen-
Krupp Steel, Bernhard Osburg.
Neben dem Stahlchef sollen auch
Personalvorstand Markus Grolms und
Produktionsvorstindin Heike De-
necke-Arnold von der méglichen per-
sonellen Veridnderung betroffen sein.
Wie der Aufsichtsrat der Stahltochter
und vor allem die Arbeitnehmervertre-
ter in dem Gremium auf diesen Schritt
reagieren, ist noch offen. Lopez will bei
der Stahlsparte einen scharferen Um-

bau durchsetzen, den die Fithrung des
Bereichs aber als nicht umsetzbar ab-
gelehnt hat. Mit der Ablosung von Os-
burg schaffe er den Raum, um stérker
durchgreifen zu konnen, hief{ es in
Konzernkreisen.

Thyssen-Krupp will sich von der
defizitiren Stahltochter trennen und
hat ein Funftel der Anteile an den
tschechischen Milliardir Daniel Kre-
tinsky verkauft. Im Gesprich ist eine
Verkleinerung der Sparte. b 18
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Ursula von der Leyen
hat ein
Frauenproblem.
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Autoindustrie

BYD vor Ubernahme
von Vertriebspartner

Der chinesische Autobauer BYD will
seine Vertriebsstruktur in Deutsch-
land neu organisieren und steht in die-
sem Zusammenhang kurz vor dem
Durchbruch eines wichtigen Deals.
Wie das Handelsblatt aus Verhand-
lungskreisen erfuhr, plant BYD
Deutschland, das Geschift seines
Generalimporteurs Hedin hierzulande
zu Ubernehmen. Ein Insider erwartet
die entscheidenden Unterschriften in
den néchsten Tagen. BYD ist seit Kur-
zem Marktfithrer in China, dem grof3-
ten Automobilmarkt der Welt. In
Deutschland hat die Marke zwischen
Januar und Juli 1458 Autos verkauft,
weniger als in kleineren Markten wie
Osterreich oder Holland. » 20

Netzentgelte

Firmen fiirchten um
Strom-Privilegien

Ein Papier der Bundesnetzagentur
sorgt fiir Angste bei stromintensiven
Unternehmen. Es handelt sich um
einen frithen und unverbindlichen
Entwurf. Trotzdem warnte der Wirt-
schaftsrat der CDU in einem Brief an
Bundeswirtschaftsminister Robert
Habeck und Bundesnetzagentur-Chef
Klaus Miiller bereits vor einem ,,ver-
heerenden Signal fiir den Wirtschafts-
standort Deutschland®. Der Grund:
Kiinftig sollen Stromverbraucher
belohnt werden, die ihren Verbrauch
an die Verflugbarkeit von Wind- und
Solarstrom anpassen konnen. Dazu
sehen sich viele nicht imstande. » 22

Immobilieninvestor

Krise erfasst Groner
Group

Die Krise im Immobilienreich des pro-
minenten Bauunternehmers Chris-
toph Groner hat nun offiziell auch die
Spitze der Firmengruppe erreicht. Eine
Krankenkasse hat offenbar wegen der
vergleichsweise kleinen Forderung von
25.000 Euro ein Insolvenzverfahren
beantragt. Das Amtsgericht in Leipzig
setzte daraufhin einen vorlaufigen
Insolvenzverwalter ein. Ein Anwalt der
Gruppe teilte mit, die Groner Group
sei ,,uneingeschriankt zahlungsfihig®.
Es sei ,,sicher davon auszugehen®, dass
das Verfahren binnen Tagen einge-
stellt werde. b 24



Inhalt

Handelsblatt

DONNERSTAG, 29. AUGUST 2024, NR. 167

Thema des Tages

Lufthansa Deutschlands gréBte Fluggesell-
schaft kostet den Konzern mehr, als sie
einfliegt. Das Management reagiert mit
einem , Turnaround-Programm®. » 4

Streik Der Arbeitskampf bei Lufthansa-
Discover fuhrt bislang nur zu wenigen
Ausfallen. Das macht eine Einigung nicht
einfacher. » 5

Politik

Migration Kanzler Scholz fuhlt sich beim
Thema Asylpolitik wie Sisyphos - dabei
zeigt ein Blick auf die Realitat, dass sich in
Deutschland etwas bewegt. » 6

GroBbritannien Keir Starmer schlieBt bei
seinem Besuch in Berlin eine Rickkehr in
die EU aus, mdéchte aber mit Deutschland
ein Abkommen schlieBen. » 7

Arbeitsmarkt Die meisten OECD-Lander
werben mit finanziellen Vorteilen um
qualifizierte Einwanderer. Der Erfolg ist oft
bescheiden. » 10

Unternehmen

Bertelsmann Das US-Geschéft wird flr
das Familienunternehmen immer wichti-
ger. Investitionen in Deutschland will der
Konzernchef aber nicht zurlckfahren. » 19

Elektroautos Noch verkauft BYD in
Deutschland viel zu wenig Autos. Der
chinesische Konzern will deshalb direkten
Zugriff auf die Handler bekommen. » 20

Thyssen-Krupp Monatelang haben CEO
Miguel Lopez und Stahlchef Bernhard
Osburg Uber die Zukunft gestritten - jetzt
kénnte es zu Konsequenzen kommen. » 18

Robotik Swiss-Mile hat einen Roboter-
hund weiterentwickelt. Nun steigen Jeff
Bezos und Amazon bei dem Start-up aus
Zurich ein. » 24

Unternehmer-Initiative Der Chef von
Staffbase wirbt mit ,Fairplay Sachsen* fur
Fairness im Wahlkampf. Viele Firmen
haben sich angeschlossen. » 25

Werhahn Der Familienkonzern ordnet
seine FUhrung neu. Die aktuellen Zahlen
zeigen, dass wohl auch die Strategie
Uberdacht werden muss. » 26

Flatexdegiro Oliver Behrens Gbernimmt
den Chefposten beim Frankfurter SDax-
Unternehmen. Er folgt damit auf Frank
Niehage. » 27

Elektroautos
BYD ist mit
dem Umbau
des Vertriebs
fast am Ziel.

Finanzen

picture alliance / AA

Immobilien Die Immobilienkrise hat

die Pfandbriefbanken getroffen. Nun

Geldanlage Bestandig hohere Aus-
schittungen und Kurse - das schaffen nur
wenige Aktien. Zwei davon legten in zehn
Jahren um Uber 1000 Prozent zu. » 28

gibt es Grund flur Optimismus: Vor
allem in einem Bereich steigen
derzeit die Darlehenszusagen. » 37

Olpreis Nachfragesorgen auf der

Borse Daten der EZB zeigen, dass die
Geldmenge in Europa und den USA
auffallig langsam wachst. Fehlt Aktien
damit ein Treiber, um die Rekordjagd
fortzusetzen? » 30

achten. » 38

einen, geopolitische Risiken auf der
anderen Seite. Anleger sollten
beim Olpreis auf drei Faktoren

Markte Insight Neue Stars, neue

Hauskauf Mit einem neuen Férderpro-
gramm will die Bundesregierung junge
Familien zur Sanierung alter Hauser
animieren. Das Konzept birgt jedoch
Risiken. » 36

Rekorde - der Aufschwung an den
Weltbérsen geht weiter, allerdings
mit neuen Favoriten. Dieser Wechsel
hat auch Auswirkungen auf den
deutschen Aktienmarkt. » 40

DigitalVision/Getty Images

[

Arbeitsmarkt
Wie andere
Linder
Fachkrifte mit
Steueranreizen
anwerben.

Immobilien
So sollen Familien zur

Sanierung alter Hiauser
animiert werden.

Meinung & Analyse

Ampel-Krise VVon der Regierung ist nichts
mehr zu erwarten. Aber die Umsetzung
des Wachstumspakets ist dringend. » 14

Energiewende Ein Streit Gber die Strom-
versorgung der Industrie zeigt, wie absurd
politische Debatten sein kénnen. » 15

Versicherungen Die Bafin droht Lebens-
versicherern, ihren Vorstanden die Eig-
nung zu entziehen. Im Sinne der Ver-

braucher. » 15

Gastkommentar Im Ukrainekrieg ist ein
Deal ,Land gegen Land“ moglich. Wenn
sich auch China daflir starkmacht. » 16

i Fortsch, Bernd
Indieser Ausgabe B e
Fritsch, Carsten
Namensindex Gather, Ursula...

Gernandt, Karl ..

Abbas, Mahmud

Kruger, Harald

18 Kihne, Klaus-Michael .
Lambrecht, Barbara
Larsson, Marcus
Li Stella

Scholz, Olaf

4 Schrdder, Gerhard
Sefcovic, Maros
Shoshani, Nadav...
Simmang, Stephan

.24 Grant, Charles ..
Grindemann, Jan..
Grolms, Markus
Groner, Christoph.
Gropp, Reint .

GroB, Thomas ... RN
GroBe Entrup, Wolfgang ..
Gullner, Manfred...
L Habeck, Robert.
.26 Hackléander, Philip|
.39 Heil, Hubertus ......
.13 Hoekstra, Wopke ..
7 Holm, Leif-Erik..
.27 Hutter, Marco....
Ingenlath, Thomas
Janos, Benon....
Johansson, Ylva

Aegerter, Daniel ..
Alemanno, Alberto .
Beckham, David .
Behrens, Oliver
BeiBel, Jorg
Bezos, Jeff..
Bijlsma, Michiel ..
Bjelonic, Marko...
Bohringer, Martin
Boldyreff, Alexander
Bouchouey, llia...
Breton, Thierry.
Bruch, Christian .
Christiansen, Niels.
Chuanfu Wang....
Costa, Anténio
Dale, Spencer

Spohr, Carsten ..
Starmer, Keir.
Tolckmitt, Jens..
Vahland, Winfried.
11 Varhelyi, Oliver
Vassiliadis, Michael .. 1

...... Lindner, Christian
Lohscheller, Michael
Lopez, Miguel ...
Mayer, Thomas
Meloni, Giorgia
Merz, Friedrich

Messi, Lionel... A1 Vestager, Margrethe.. 13
Miiller, Klaus ... 22 von der Leyen, Ursula 13
Niehage, Frank ... 27 von Rohr, Karl ....... 27
Niggemann, Michae 1,4 Waas, Franz......... 27
Obereder, Andreas... 29 Woidke, Dietmar 12
Oettinger, Guinther .. Zheng XU .23

Osburg, Bernhard

Papperger, Armin 7 Unternehmensindex

Pauly, Lars....... Abcfinance....
Pofalla, Ronald Alleph Alpha ..
Rabe, Thomas. Alibaba .

Dell’Antonio, Paolo Kallas, Kaja Reis, Pedro.. 11 Amazon

Denecke-Arnold, Heike ... Katz, Israel Ritter, Jens.. Anybotics ..

Dombrovskis, Valdis Kerner, Jiirgen .. Rusen, Tom. 26 Armada Investment .. 24
Draghi, Mario.. Koenig, Hanns.. 22 Russwurm, Siegfrie .19 Aroundtown .. 39
Dulger, Rainer. Koénig, Andreas . 26 Schiffers, Erich ... .26 Arvato........ 19
Enders, Tom Korbmacher, Martin .. 27 Schlegel, Rainer . .12 Atoss Software.. 29
Faeser, Nancy . Kranz, Stephan ..... Schmid, Nils.... 7 Austrian Airlines "
Foremny, Dirk Kretinsky, Daniel... Schneider, Gerrit Bank11

Bechtle
Bertelsmann

Brenntag
British Airways
Brussels Airlines.

Delivery Hero ..
Deutsche Bank
Deutsche Borse ..

Education Group
Ele.me....
Fiberle ....
Fiberlean Technologies
Fielmann.....
Flatexdegiro
Flossbach von Storch..

General Atlantic..
Gocanvas
Google....

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Groner Group
Haniel...
Hasbro..
Hedin
Helaba..
Hongshan .
IBM.iiiis

Lufthansa..
Majorel .
Mattel...
Meituan
Microso
Mitsubishi .

Morgan Stanley
Nemetschek..
Netflix...
Nikola...
Oddo BHF .

Penguin Random House
Pimco...
Polestar
Rheinmetal
RTL-Gruppe

SAP
Schaffer...

Simcorp...
Staffbase.
Stellantis
Stern Auto...

Swiss-Mile
Symrise
Tencent ...
Tesla

Thomas Coesfeld.
Thyssen-Krupp
TSMC
T-Systems
Tui
Vinfast.....
Volkswagen.
Wandelbots.
Wechat....
Weibo .
Werhahn .
Zwilling....

IMAGO/Zoonar



ANZEIGE

NEUE LOSUNGEN?
Schaffen wir gemeinsam

Seit 5 Jahren gestalten wir mit fuhrenden Unternehmen und Start-Ups
gemeinsam Losungen fur eine nachhaltige Zukunft!

Dafiir sagen wir Danke! ;\T HE MISSION

acana METRC

= — B&o ( Montan-Stiftung-Saar
y B&.O RNy
Nestle
THE MISSION N
E o
BYLDIS

2D o™ scHUCO

. SIEMENS
e:fs SIEMENS
I THALES

m Building a future we can all trust
GOLDBECK % TRANSGOURMET
HubOne \JONOVIA

&5 IGEPA wEE=ER

™ | Minchen o AVAWISAG
geforderte

Start-ups -
> i ﬁmainova

- 4 SCHWARZ Handelsblatt

Weitere Informationen finden Sie unter: https://www.handelsblatt.com/adv/the-mission/

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.



* Thema des Tages

Lufthansa baut
radikal um

P> Fortsetzung von Seite 1

inen ersten Eindruck, wie die Zukunft ih-

rer Fluggesellschaft aussehen kénnte, be-

kommen die Piloten der Kernmarke Luft-

hansa an manchen Tagen am Flughafen in

Miinchen. Wihrend ihre Flugzeuge weit

hinten auf dem Vorfeld parken miissten,
wiirden die der neuen Lufthansa City Airlines an
der Flugzeugbriicke parken, berichten Flugzeug-
fithrer dem Handelsblatt.

Die Hauptmarke des Lufthansa-Konzerns
steht enorm unter Druck. ,,Wir mussen das Kern-
schiff der Lufthansa wieder in Schwung bringen*,
hatte Konzernchef Spohr Anfang Juni beim inter-
nen Townhall-Meeting in Frankfurt gesagt. Es
brauche etwa 50 Fliige, um eine Boeing 747 oder
einen Airbus A380 zu fiillen, rechnete der Mana-
ger vor. Noch wiirden davon viele von Lufthansa
Airlines selbst durchgefiihrt. ,,Wie viele das in
Zukunft sein werden, hangt von der Kostenposi-
tion ab“, machte der CEO deutlich: ,,Jch mochte

Ein Problem sind fehlende Flugzeuge. Zum
einen missen iltere Flugzeuge linger fliegen, die
wartungsintensiver und auch teurer im Ver-
brauch sind. 23 Airbus A340 und Boeing
747-400, die eigentlich ausgemustert werden
sollen, bleiben vorerst in der Luft.

Zum anderen bringt der Lieferengpass die Pi-
loten-Planung durcheinander. So will Lufthansa
Airlines in Frankfurt mit Boeing 787 (Dreamli-
ner) auf die Langstrecke gehen. Zu Jahresbeginn
hatte das Management mit 15 der neuen Jets ge-
rechnet und die Piloten dafiir ausgebildet. Nun
kommen die Dreamliner erst im kommenden
Jahr, und die Flugzeugfithrer miissen wieder auf
bestehendem Gerit geschult werden. Sie kdnnen
deshalb nicht eingesetzt werden, auch nicht ihre
Ausbilder.

Dazu kommen interne Baustellen. Zwar hat
Lufthansa Tausende Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter eingestellt, um die in der Pandemie ge-
rissenen Liicken zu fiillen. Aber immer noch fehlt
es an Personal. Zum Beispiel in der Wartung.

nicht wie British Airways enden, wo man fast nur
noch Langstrecke fliegt. 2026 sind neue Tarifver-
handlungen, dann werden wir dariiber reden
missen, welche Zukunft die Kurzstrecken bei
Lufthansa Airlines haben werden.“

Doch ob die Zeit bis 2026 reicht, ist die Frage.
Im Aufsichtsrat wachst der Unmut, wie aus dem
Umfeld der Kontrolleure zu horen ist. Immer
dringender wiirden die Fragen der Kapitalvertre-
ter, etwa von Karl Gernandt, dem Vertreter von
Grof3aktionir Klaus-Michael Kithne, dem friithe-
ren BMW-Chef Harald Kriiger und Ex-Airbus-
Chef Tom Enders.

Zwar ist fur die Hauptmarke mit dem Namen
Lufthansa seit einiger Zeit ein eigenes Manage-
ment rund um den Airlinechef Ritter verantwort-
lich. Jahrzehntelang war die Fluggesellschaft Teil
des Konzerns und wurde als einzige Marke in der
Gruppe auch von dort gesteuert. Doch vor eini-
gen Jahren wurde sie herausgel6st und ist nun wie
Swiss, Austrian Airlines und Brussels Airlines ei-
genstiandig.

Die Kontrolleure wollen Konzernchef Spohr
und das fast auf allen Positionen neu besetzte
Vorstandsteam deshalb aber nicht aus der Ver-
antwortung entlassen. Zu wichtig ist die Premi-
ummarke, zu grof3 sind auch die Baustellen dort.

,Lufthansa muss sogar lukrative Strecken strei-
chen, weil die Flugzeuge nicht rechtzeitig aus der
Routinewartung kommen®, berichtet eine Fiih-
rungskraft.

Piloten und Kabinenmitarbeiter kénnen nicht
effizient eingesetzt werden, weil es an anderer
Stelle hakt, etwa bei der Verladung des Gepacks.
Immer wieder kommen auch die Crews selbst zu
spat zum Flugzeug, weil es Probleme im Ablauf
gibt. Es gebe zu viele Ineffizienzen, beklagte Per-
sonalvorstand und Interims-Finanzchef Nigge-
mann Ende Juli.

Airlinechef Ritter wird deutlicher. ,,Wir miis-
sen die Komplexitit reduzieren, es gibt viel zu
viele Regularien®, sagte er am Dienstagabend.
Uber 1000 interne Vorgaben soll es laut Lufthan-
sa-Kennern geben. Sie behindern den flexiblen
Einsatz des Personals.

Das bekommen die Passagiere zu spiiren. Ein
Beispiel von vielen: ,,Lufthansa, Du hast mir den
schlimmsten Trip meines Lebens beschert. Und
der Albtraum ist noch nicht vorbei*, schrieb Han-
run H. vor eineinhalb Wochen auf LinkedIn und
beschrieb seine Odyssee von Berlin nach Mont-
pellier und wieder zuriick.

Zwar erreicht die Fluggesellschaft aktuell im-
merhin eine Piinktlichkeit von 70 Prozent, weil

Lufthansa-Chef Spohr (li.),
Passagiere am Flughafen
Diisseldorf: 70 Prozent der
Flige der Airline sind derzeit
plnktlich.

Ein Drittel unserer
Fliige hat eine
Kostensteigerung um
80 Prozent.

Jorg BeiBel

Finanzchef von
Lufthansa Airlines
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es keine Sondereffekte wie Blockaden durch Kli-
maaktivisten, Wetterausnahmen oder IT-Ausfil-
le gibt. Dennoch ist die Zahl der Unregelmaf3ig-
keiten noch viel zu hoch. Jorg Beif3el, der Finanz-
chef von Lufthansa Airlines, beziffert das
Einsparpotenzial allein hier auf einen dreistelligen
Millionenbetrag. Wenn piinktlich und verlisslich
geflogen wird, muss auch weniger Entschidigung
gezahlt werden.

Und dann gibt es die externen Kosten: Die
Gebiihren und Abgaben sind im Heimatmarkt
drastisch gestiegen. ,,Ein Drittel unserer Fliige hat
eine Kostensteigerung um 80 Prozent®, nennt
Beiflel eine konkrete Zahl. Ab dem kommenden
Jahr miissen die Airlines in Europa zudem ihrem
Kerosin den teuren synthetischen Treibstoff SAF
beimischen. All diese Mehraufwendungen addie-
ren sich mit den hohen internen Kosten der Pre-
miummarke.

,Bei der Strategietagung in Briissel wird es
um Kosten, Kosten und Kosten gehen®, wird in
Aufsichtsratskreisen berichtet. Fiir die Anteilseig-
ner stehe fest: Friher oder spater wiirden Luft-
hansa City Airlines und Discover alle Zubringer-
und nicht lukrativen Langstreckenfliige von Luft-
hansa iibernehmen. Die Begriindung lieferte In-
terims-CFO Niggemann Ende Juli: Bei Discover
und City Airlines seien die Kosten zwischen 30
und 40 Prozent niedriger.

Doch die Verlagerung der Kapazititen ist ei-
ne gewaltige Herausforderung. Die Arbeitneh-
mervertreter miissen mitziehen. Gerade ist die
Stimmung wegen der Situation bei Discover aber
emotional aufgeheizt. Das Management hat fiir
die Piloten und die Kabinencrews einen Tarif-
vertrag mit Verdi geschlossen. Die beiden Spar-
tenvertretungen Vereinigung Cockpit und UFO
fuhlen sich Gibergangen und reagieren mit
Streiks.

Auch ist das Versprechen von Airlinechef Rit-
ter, die Premiumqualitit trotz der ausgelagerten
Flige zu halten, mutig. Eine Discover ist bisher
bei der Servicequalitit nicht mit der Kernmarke
zu vergleichen. Immerhin sollen die Jets ab 2027

picture alliance/dpa, picture alliance/Anadolu
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So geht es der Lufthansa-Gruppe

Betriebsergebnis!der Lufthansa-Fluggesellschaften
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Thema des Tages s

mit neuem Gestithl und einer aufgewerteten
Businessclass ausgeriistet werden. Beim neuen
Zubringer Lufthansa City Airlines soll es wieder-
um Probleme geben, wenn man Fliige von der
Lufthansa-Kernmarke umbuchen will - selbst bei
einem teuren Business-Flex-Tarif.

Andererseits ist der Druck, die Premiummar-
ke neu auszurichten, gewaltig. Denn das Ge-
schiftsmodell wandelt sich. Traditionell ist Luft-
hansa Airlines stark auf Geschiftsreisende aus-
gerichtet, die das ganze Jahr unterwegs sind.
Doch mittlerweile ist klar, dass die nicht wieder
in dem Umfang wie 2019 zuriickkommen wer-
den. Nun treiben Privatreisende die Nachfrage.
Die buchen saisonaler. ,,Wir brauchen im Som-
mer 25 Flugzeuge mehr als im Winter", sagte Rit-
ter am Dienstagabend. Kiinftig soll die Winter-
Nachfrage weitgehend aus eigener Kraft abge-
deckt werden. Die Kapazitit fir die Spitzen im
Sommer will man zukaufen. Ein dhnliches Kon-
zept hat seit einiger Zeit auch Tuifly, die deutsche
Airline des Reisekonzerns Tui.

Auch wichst der Wettbewerb. Die staatlichen
chinesischen Fluggesellschaften schicken gerade
sehr viel Kapazitit nach Europa. Wihrend Luft-
hansa wegen des Ukrainekriegs grof3e und teure
Umwege um Russland fliegen muss, reisen die
Jets aus China auf direktem Weg nach Europa -
und das zu deutlich niedrigeren Preisen. In Nord-
amerika wiederum fliegen immer mehr Anbieter
nicht mehr nur zu den grofien Drehkreuzen in
Europa, sondern auch direkt zu den Zielen in der
Fliache. Damit fehlen Lufthansa Umsteiger.

Esist ein perfekter Sturm, der auf die Kern-
marke zurollt. Dabei soll Europas grofiter Airli-
nekonzern 2026 glinzen. Lufthansa will den 100.
Geburtstag grof} feiern. Eigens dafiir wird derzeit
neben der Lufthansa-Zentrale am Frankfurter
Flughafen an einem neuen Konferenz- und Be-
sucherzentrum gebaut.

Ein Aufsichtsrat bleibt trotz all der Probleme
zuversichtlich: ,,Ich bin mir sicher, die Fithrung
wird alles daftir machen, dass Lufthansa 2026 gut
dasteht.” Jens Koenen

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Andreas Arnold/dpa

Piloten und Kabinenpersonal

Streik bei
Discover entfaltet
kaum Wirkung

Grof3ere Ausfille verursacht der
Arbeitskampf bisher nicht. Das macht
eine Einigung aber nicht einfacher.

Frankfurt. Der Lufthansa-Ferienflieger Discover
bekommt die Folgen des viertigigen Streiks bis-
her recht gut in den Griff. An den ersten beiden
Tagen fielen nur vereinzelt Verbindungen aus.
Am Dienstag waren sieben von 55 Fliigen betrof-
fen, am Mittwoch waren es neun.

Moglich ist das, weil zum Teil andere Gesell-
schaften der Lufthansa-Gruppe einspringen.
Auch steigen Manager, die eine passende Piloten-
lizenz haben, aushilfsweise ins Cockpit. Doch
dieser Puffer diirfte schrumpfen. Denn Piloten
missen Ruhezeiten einhalten, konnen also nicht
vier Tage in Folge fliegen. Deshalb ist nicht aus-
zuschlieflen, dass die Zahl der Flugabsagen am
Donnerstag und Freitag steigen wird. Bei Disco-
ver selbst spricht man von einem Kraftakt, den
der Arbeitskampf erfordere.

Hintergrund ist ein Konflikt zwischen dem
Management und den beiden Sparten-Gewerk-
schaften Vereinigung Cockpit (Piloten) und UFO
(Kabine). Beide haben monatelang mit der Dis-
cover-Fiihrung iiber den ersten Tarifvertrag der
2021 gegriindeten Fluggesellschaft verhandelt -
bis dato ohne Ergebnis.

Nun hat Discover mit Verdi, mit denen seit
Jahresbeginn gesprochen wurde, sowohl fiir die
Piloten als auch das Kabinenpersonal Tarifvertri-
ge ausgehandelt. UFO und VC beanspruchen
aber fiir sich, solche Vertrige zu verhandeln. Zu-
sammen haben die zwei Gewerkschaften nach ei-
genen Angaben mehr als 1000 Mitglieder unter
den insgesamt 1900 Beschiftigten an Bord der
Jets von Discover. Deshalb wollen sie nun mit Ar-
beitskimpfen eigene und bessere Tarifvertrige
erzwingen.

Trotz der wenigen Flugausfille sei man zu-
frieden, heifdt es bei UFO. Entscheidend sei der
Aufwand, den die Airline betreiben miisse, um
Ersatz fir die betroffenen Fliige zu finden.

Streik bei Discover: Verdi-Tarifvertrag umstritten.

Die aktuelle Situation macht es allerdings
nicht leichter, eine Losung im Konflikt zu finden.
Bei Discover verweist man auf den geltenden Ta-
rifvertrag mit Verdi. Bisher sind keine Bemithun-
gen bekannt, wieder mit der VC und UFO ins
Gesprich zu kommen.

Jens Ritter, der Chef der Kernmarke Lufthan-
sa Airlines, kritisierte den Arbeitskampf mit deut-
lichen Worten. Der Verdi-Vertrag biete den Mit-
arbeitenden von Discover gute Perspektiven. Zu-
dem sei Verdi in einigen Flugbetrieben der
Gruppe schon im Cockpit und in der Kabine ver-
treten. ,,Diese Streiks sind unnétig und schaden
der Discover Airlines®, sagte Ritter. Jens Koenen
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Fliichtlinge aus
Afghanistan (o.),
Politiker in
Solingen (u.),
Fluchtlingsunter-
kunft in Berlin (r.):
Die Migrations-
debatte
lebt wieder auf.

Migration

Sisyphos oder nicht? Fakten
zur Migrationsdebatte

Kanzler Scholz fiihlt sich beim Thema Asylpolitik wie Sisyphos — dabei zeigt ein Blick auf die Realitit, dass
sich in Deutschland durchaus etwas bewegt. Was bleibt, ist ein Grundproblem.

Moritz Koch, Olga Scheer, Frank Specht,
Daniel Delhaes Brissel, Berlin

Is der Kanzler am Dienstagabend seine

Asylpolitik verteidigen mochte, macht er

es nicht unbedingt besser: ,,Das ist so ein

bisschen Sisyphos*, sagt Olaf Scholz bei

einem Wahlkampftermin in Sachsen. In

der griechischen Mythologie ist Sisyphos
ein Konigssohn, der auf ewig einen Felsbrocken
einen Berg hinaufwilzen muss, der dann wieder
zuriick ins Tal rollt. So sehr er sich auch miiht, so
sinnlos ist seine Anstrengung.

Seit dem Terrorattentat von Solingen wird
Scholz immer nachdriicklicher gefragt: Wann
sinkt denn die Zahl der Asylbewerber nachhaltig?
Wann funktionieren die Abschiebungen wie ver-
sprochen? Der Sisyphos-Vergleich wiirde bedeu-
ten: nie.

Doch braucht Scholz dringend Ergebnisse.
Am Mittwoch kiindigte er an, ,,sehr zligig“ Ge-
sprache mit der Opposition und den Landern
anzusetzen. Bundesinnenministerin Nancy Fae-
ser werde ,jeweils einen Vertreter des Vorsitzes
und Co-Vorsitzes der Ministerprasidentenkon-
ferenz, Vertreter der groften Oppositionspartei
und involvierte Bundesressorts zu vertraulichen
und zielgerichteten Gesprichen tiber diese Frage
einladen®, sagte er nach einem Treffen mit dem
britischen Premierminister Keir Starmer in Ber-
lin.

Oppositionschef Friedrich Merz hatte Scholz
am Dienstag zu Gesprichen gedriangt und zu-
gleich hart mit der Ampelkoalition abgerechnet.

»,Dem Kanzler entgleitet das eigene Land*, warn-
te der CDU-Chef. Dabei hat sich, trotz Scholz’ Si-
syphos-Vergleich, in den vergangenen Monaten
in der Migrationspolitik einiges bewegt. Ein Uber-
blick:

Wie entwickeln sich die Asylantrage?

Die Zahl der Asylbewerber ist riickldufig. Im ers-
ten Halbjahr stellten dem Bundesamt fiir Migra-
tion und Fliichtlinge (BAMF) zufolge 121.416 Ge-
flichtete in Deutschland einen Erstantrag auf

Gefliichtete in Deutschland
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Asyl — das waren 28.750 weniger als im Vorjah-
reszeitraum. Der Riickgang der Asylbewerber-
zahlen hat auch mit politischen Mafinahmen zu
tun.
Schon seit Oktober 2023 kontrolliert die
Bundespolizei an den deutschen Grenzen zu Po-
len, Tschechien und der Schweiz die Einreisen-
den. Im Zuge der Fuf3ball-Europameisterschaft
in Deutschland und auch wihrend der Olympi-
schen Spiele und Paralympics in Frankreich wur-
den die Kontrollen voriibergehend deutlich aus-
geweitet.

Allein im Zeitraum vom 7. Juni bis zum 15.
Juli registrierte die Bundespolizei laut Bundesin-
nenministerium etwa 8300 unerlaubte Einreisen.
Wie viele der an den Grenzen festgestellten Ge-
fliichteten allerdings die Situation nutzten und ei-
nen Asylantrag stellten, konnte die Ministeriums-
sprecherin nicht sagen.

Wie steht es um die Abschiebungen?

Bei der Riickfithrung von Asylbewerbern, die in
Deutschland kein Bleiberecht haben, sieht die Re-
gierung Fortschritte. ,,Wir sehen eine Steigerung
um 30 Prozent in diesem Jahr*, sagte Bundes-
kanzler Scholz Anfang der Woche bei seinem Be-
such in Solingen. Wenn man das Jahr 2022 zum
Vergleich nehme, betrage der Riickgang sogar
zwei Drittel.

Einen weiteren Anstieg der Zahlen will die
Bundesregierung mit dem neuen Riickfithrungs-
verbesserungsgesetz erreichen, das im Februar in
Kraft getreten ist. Es erweitert die Kompetenzen
der Behorden und erlaubt es, abgelehnte Asylbe-

REUTERS; Getty Images, dpa
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werber linger in Gewahrsam zu nehmen, damit
diese nicht untertauchen konnen. So kann die Po-
lizei jetzt in Sammelunterkiinften nicht nur das
Zimmer des abzuschiebenden Auslinders betre-
ten, sondern auch andere Rdume. Beim soge-
nannten Ausreisegewahrsam wurde die Hochst-
dauer von zehn auf 28 Tage verlingert.

Und die Riickiiberstellungen?

Die Uberstellung in andere EU-Mitgliedstaaten,
die eigentlich fiir das Asylverfahren zustindig wi-
ren, bleibt schwierig. Im vergangenen Jahr gab es
5053 Ruckiiberstellungen, in der ersten Hilfte
dieses Jahres waren es 3043. Das entspricht aber
nicht einmal einem Zehntel der knapp 37.000
Ubernahmeersuchen Deutschlands an andere
EU-Mitgliedstaaten.

Das sogenannte Dublin-System, das bisher
die Verteilung von Migrantinnen und Migranten
in der EU regelt, ist dysfunktional. Die Regeln se-
hen vor, dass derjenige EU-Staat, in dem Migran-
ten erstmals europdischen Boden betreten, fiir
das Asylverfahren zustindig ist. In der Regel sind
das Lander wie Italien, Griechenland und Bulga-
rien. Die dortigen Behorden fiihlen sich mit der
Situation jedoch iiberfordert, weshalb sie viele
Migranten einfach passieren lassen. Vielfach de-
ren Ziel: Deutschland.

Was sieht der EU-Migrationspakt vor?

Der wenige Monate alte EU-Asylkompromiss
sieht vor, dass die Asylantrige bereits an den Au-
Rengrenzen der Union bearbeitet werden und die
Abschiebeentscheidung gleichzeitig mit dem ne-
gativen Asylbescheid einhergeht. Dafiir durchlau-
fen Asylbewerber an den EU-Auf3engrenzen ein
Schnellverfahren. Sie sollen binnen zwolf Wo-
chen eine Entscheidung iiber ihr Asylgesuch er-
halten und die Wartezeit in besonderen Aufnah-
mezentren verbringen.

Die zweite wesentliche Neuerung ist der So-
lidaritdtsmechanismus zwischen den Mitglied-
staaten. Damit ist eine gerechtere Verteilung der
Migrationslasten gemeint: Alle Mitgliedstaaten
sind kinftig verpflichtet, entweder Fliichtlings-
kontingente aufzunehmen oder Ausgleichszah-
lungen an die Ersteinreiselinder zu leisten. Noch
sind die neuen Regeln aber nicht in Kraft. Es liuft
eine Ubergangsfrist von zwei Jahren, ehe die neu-
en EU-Verordnungen in nationales Recht umge-
setzt sein mussen.

Die EU und die Mitgliedstaaten wollen der-
weil weitere Abkommen mit Herkunftslindern
schlie3en, damit diese abgelehnte Asylbewerber
zurticknehmen. Mit der Tiirkei, Tunesien, Agyp-
ten und dem Libanon hat die EU sogar vereinbart,
dass diese Lander Fliichtlinge zuriicknehmen, die
eigentlich aus anderen Staaten stammen. Im Ge-
genzug zahlt die EU Milliardenbetrége an die be-
treffenden Regierungen. EU-Kommissionsprasi-
dentin Ursula von der Leyen will solche Deals nun
auf den ganzen Mittelmeerraum ausweiten.

Gleichzeitig will die EU mehr legale Wege zur
Einwanderung anbieten, um das Geschiftsmo-
dell der Schlepper zu beschidigen, sowie die EU-
Grenzschutzbehorde Frontex deutlich stir-
ken. Kiinftig soll ein EU-Kommissar nur mit die-
sen Fragen befasst sein.

Lassen sich die Grenzen schlieBen?

CDU-Chef Friedrich Merz dringt auf schnelle
Losungen: Die Bundesregierung miisse bereit
sein, im Zweifel eine ,nationale Notlage* zu er-
klaren und Migranten daran zu hindern, aus an-
deren EU-Staaten nach Deutschland zu gelangen.
Die wirtschaftlichen Folgen einer deutschen
Selbstabschottung wiren allerdings gravierend.

Am Dienstagabend telefonierte Merz mit sei-
ner Parteifreundin von der Leyen und tauschte
sich mit ihr iiber seine Vorschlige aus. Aus Briis-
seler Sicht ist klar: Grenzkontrollen sind riskant,
der Ausruf eines nationalen Notstands wiirde
zum Stresstest fuir die EU werden. Allerdings sind
Zwischenschritte moglich. Die Binnengrenzkon-
trollen, die Deutschland an den Grenzen zu Po-
len, Tschechien oder der Schweiz eingerichtet
hat, sind mit EU-Recht vereinbar.

Bloomberg

Politische Beziehungen

Grof3britanniens Neustart in Europa

Keir Starmer schlief3t bei seinem Besuch in Berlin eine Riickkehr in die EU aus,
mochte aber mit Deutschland ein Abkommen schlief3en.

Torsten Riecke London

eutschland und Grof3britannien wollen nach

dem Regierungswechsel in London enger

zusammenarbeiten und bis zum Jahresende

einen umfangreichen Kooperationsvertrag
abschlief3en. Darauf haben sich Bundeskanzler
Olaf Scholz und der neue britische Premierminis-
ter Keir Starmer am Mittwoch bei dessen An-
trittsbesuch in Berlin geeinigt. Die Labour-Regie-
rung in London hat die Wiederanniherung
Grof3britanniens an seine europdischen Nachbarn
zur Prioritét ihrer AuRenpolitik gemacht. ,Wir
haben die einmalige Chance, unsere Beziehungen
zu Europa neu zu gestalten®, sagte Starmer in
Berlin, , wir miissen den Brexit hinter uns lassen
und die zerriitteten Beziehungen wieder in Ord-
nung bringen.“

Bis zum Herbst wollen Berlin und London ei-
nen bilateralen Sicherheitspakt abschlief3en, der
die Zusammenarbeit im militdrischen Bereich
neu regelt und zugleich das ,,Herzstlick“ eines
umfangreicheren Abkommens zwischen beiden
Lindern sein soll. ,,Dieser wird die ganze Band-
breite unserer Beziehungen regeln®, kiindigte
Scholz an. Zudem werde es mit der Regierung in
London fortan regelmaf3ige Konsultationen ge-
ben.

Das neue Abkommen soll sich am sogenann-
ten ,,Lancaster-House-Vertrag“ orientieren, mit
dem Grof3britannien und Frankreich ihre Sicher-
heitspartnerschaft 2010 zementiert hatten. Bis
zum Jahresende will Starmer es unter Dach und
Fach bringen. ,,Dabei wird es auch um Wirtschaft,
Technologie, Migrationsfragen und Kultur ge-
hen®, sagte der britische Regierungschef und kiin-
digte einen gemeinsamen Aktionsplan an, um
durch bessere Zusammenarbeit der Sicherheits-
behorden die illegale Migration zu begrenzen.

Beim Abbau von Handelshiirden geht es Star-
mer dem Vernehmen nach insbesondere um ei-
nen besseren Marktzugang britischer Firmen so-
wie eine Anerkennung von beruflichen Qualifi-
kationen. Engere Wirtschaftsbeziehungen seien
entscheidend, um mehr Wachstum zu errei-
chen, sagte der Premierminister, ,,und mehr
Wachstum ist das wichtigste Ziel meiner Regie-
rung.“ Starmer hatte bereits zuvor angekiindigt,
mit der EU Erleichterungen fiir den Handel mit
Agrarprodukten auszuhandeln.

Welche Schwierigkeiten es beim Abbau der
Brexit-Hiirden zu tiberwinden gibt, zeigt jedoch
die neue ,,industrielle Verteidigungsstrategie®,
mit der die EU kiirzlich alle Mitgliedsldnder ver-

Wir mussen
den Brexit
hinter uns

lassen
und die
zerritteten
Beziehungen
wieder in
Ordnung
bringen.
Keir Starmer

GroBbritanniens
Premier
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pflichtet hat, ihre Riistungsgiiter vorwiegend aus
der EU zu beschaffen. Das wiirde britische Fir-
men, die an zahlreichen Joint Ventures mit euro-
péischen Partnern beteiligt sind, benachteiligen.
Starmer traf bei seinem Berlin-Besuch auch mit
Siemens-Energy-Chef Christian Bruch und Ar-
min Papperger, dem Chef des Ruistungskonzerns
Rheinmetall, zusammen.

Dariiber hinaus wollen beide Linder auch
beim Klimaschutz, in der Energiesicherheit und
bei neuen Technologien enger kooperieren. ,.Der
Vertrag mit Deutschland ist Teil unseres Neu-
starts nach dem Brexit“, betonte Starmer. Das be-
deute jedoch nicht, dass man den Austritt des
Vereinigten Konigreichs aus der EU riickgingig
machen werde. Grof3britannien werde nicht in
die Zollunion oder den europiischen Binnen-
markt zuriickkehren, auch habe man keine Pline
fiir ein Jugend-Mobilititsabkommen.

Hier zeigte sich ein deutlicher Unterschied zu
Scholz, der zuvor ,mehr Begegnungen® zwischen
den Biirgern beider Lander ausdriicklich beftir-
wortet hatte. Die EU hatte kiirzlich vorgeschla-
gen, die Visa-Pflicht fiir die Altersgruppe der 18—
bis 30-Jahrigen fiir bis zu vier Jahre aufzuheben,
um den Jugendaustausch mit Grof3britannien
wieder in Gang zu bringen. Berlin mdchte zudem,
dass die Briten in das européische Studentenaus-
tauschprogramm Erasmus plus zuriickkehren.
,»Das steht ganz oben auf unserer Wunschliste*,
sagte Nils Schmid, auflenpolitischer Sprecher der
SPD, der BBC.

Beides lehnt die Labour-Regierung in London
bislang ab, obwohl eine Mehrheit der Briten nach
einer aktuellen Umfrage dem Jugendaustausch
positiv gegenlibersteht. Starmer befiirchtet je-
doch, dass eine grofiere Freiziigigkeit die alten
Brexit-Wunden wieder aufreif$t. Denn das Ende
der Personenfreiziigigkeit war einer der wichtigs-
ten Griinde fiir den Austritt der Briten aus der
EU.

Londons ,rote Linien* begrenzen zugleich
den Spielraum fiir das neue Abkommen mit Ber-
lin. Insbesondere in Handelsfragen, die fiir alle
EU-Mitglieder von Briissel aus geregelt werden,
kann und will die Bundesregierung keinen Allein-
gang riskieren, hief3 es aus Regierungskreisen.
,»Wenn man Themen wie Klima, Energie, Kiinst-
liche Intelligenz und Migration unter den Sicher-
heitsbegriff subsumiert, kann es rechtliche Pro-
bleme mit Vereinbarungen geben, die im Brexit-
Vertrag geregelt sind“, warnte kiirzlich Charles
Grant, Direktor der Denkfabrik Centre for Euro-
pean Reform in London.

Keir Starmer in
Berlin: Der
britische Premier
will wieder ndher
an die EU rlcken,
lehnt aber mehr
Freizligigkeit ab.
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Reint Gropp

together

Groundbreaking
Ceremony

esmc
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,Der Osten ist nicht ungewohnlich.
Ungewohnlich ist der Westen®

Der Okonom Reint Gropp erklirt, warum viele Ostdeutsche populistische Parteien wihlen, die
Wahrnehmung der wirtschaftlichen Lage von der Realitit abweicht und welche Angste es gibt.

Herr Gropp, im Osten lieBen sich
zuletzt viele Konzerne nieder, die
Arbeitslosigkeit ist gering, die
Léhne steigen. Warum wollen
trotzdem so viele Biirgerinnen und
Bilirger BSW oder AfD wéhlen?

Die Lage ist sogar noch besser, als Sie
beschreiben. Im Osten herrscht Vollbe-
schiftigung. Die grofite Sorge der Un-
ternehmer ist auch im Osten, geniigend
Mitarbeiter zu finden. Wenn die Ost-
deutschen ihre wirtschaftliche Lage von
heute mit der von vor 20 Jahren verglei-
chen, miissten sie von der Politik be-
geistert sein, keiner diirfte Populisten
wihlen.

Die These, viele Ostdeutsche
wiirden rechts wahlen, weil sie
wirtschaftlich abgehangt sind, ist
also falsch?

Absolut. Wir konnen das auch durch
Studien belegen. Wir haben untersucht,
wie der Zusammenhang in Europa zwi-
schen dem ,,China-Schock* - also der
Verlagerung von Produktionsstétten in
die Volksrepublik — und dem Stimmen-
anteil von Populisten ist. Von den 35
Prozent Stimmenanteil fir Populisten
lassen sich nur zwei bis drei Prozent-
punkte durch den ,,China-Schock® er-
klaren. Das gilt auch fiir Ostdeutsch-
land.

Warum wollen dann in Thiiringen 50
Prozent AfD oder BSW wéahlen?
Wenn Sie die Biirger fragen, wie es ih-
nen wirtschaftlich geht, sagen die: ,,ganz
gut“. Wenn Sie dieselben Biirger fragen:
,»Wie geht es der Wirtschaft?, sagen sie:
,Die geht vor die Hunde.“ Es gibt eine
starke Asymmetrie zwischen Wahr-
nehmung und Realitit.

Woran liegt das?
Eine zentrale Rolle spielt Medienkon-
sum. Viele Menschen beziehen ihre In-
formationen nur von Tiktok oder Face-
book. Wenn wir uns dort immer wieder
erzihlen, die Erde ist eine Scheibe, glau-
ben wir das irgendwann. So ein Geraune
gab es schon frither an jedem Stamm-
tisch. Aber da haben sich das halt nur
flinf Leute am Tresen erzihlt. Heute
bekommt jeder durch so-
ziale Medien das Gefiihl,
Millionen andere sehen
das ganz genauso.

Vita

Der Okonom
Reint Gropp ist
Volkswirt und
hat fiir den Inter-
nationalen Wah-
rungsfonds
(IWF) und die
Europaische
Zentralbank
(EZB) gearbei-
tet. Heute ist
Gropp Professor
flr Volkswirt-
schaftslehre an

der Otto-von-Gue-

ricke-Universitat
Magdeburg. Sei-
ne Forschungs-
schwerpunkte
sind Finanz- und
Makrodkonomik
sowie Unterneh-
mensfinanzie-
rung.

Der Instituts-
prasident Der
geburtige Bott-
roper ist seit
2014 Préasident
des Instituts far
Wirtschaftsfor-
schung Halle
(IWH), eines der
sieben groBen
Leibniz-Wirt-
schaftsinstitute.

Aber das ist doch kein ostdeutsches
Phanomen.

Absolut nicht. Ostdeutschland ist nicht
ungewohnlich. Das gleiche Phanomen
gibt es in Frankreich, den Niederlanden,
den USA. Ungewdhnlich ist West-
deutschland. Dort ist der Stimmenan-
teil von Populisten geringer als im Rest
Europas.

Der Autor des Buchs ,Die kiirzeste
Geschichte Deutschlands* behaup-
tet, die protestantischen Ostdeut-
schen hatten immer schon starker
der Obrigkeit nachgehangen, friiher
als der katholische Westen Hitler
gewabhlt. Ist dieser Zusammenhang
Unfug?

Historische Persistenzen spielen eine
wichtige Rolle beim Wahlverhalten.
Donald Trump holt etwa in den US-
Staaten mehr Wihler, in denen Sklave-
rei frither erlaubt war. Was mich aber an
der These stort, ist der reine Blick auf
Deutschland. Wihlen Polen, Ungarn
oder Italien heute rechts, weil das dort
Tradition hat?

Die Lohne im Osten sind geringer,
Ostdeutsche haben eine schmalere
Rente und weniger Vermégen als
Westdeutsche. In einer Krise sind
Riicklagen schnell aufgezehrt.
Spielen diese Griinde wirklich keine
Rolle fiir das Erstarken extremer
Parteien im Osten?
Die Lohnschere von 20 Prozent wird
sich irgendwann schliefSen. Anders ist
es bei den Vermogen. Westdeutsche
besitzen fast das Funffache an Ver-
mogen wie Ostdeutsche, die ihr Geld
zudem konservativer anlegen. Das
heif3t, die Vermogensschere zwischen
Ost und West wird weiter auseinan-
dergehen. Und das hat Folgen: Wer
weniger Vermogen hat, griindet sel-
tener ein Unternehmen, worunter
die ostdeutsche Wirtschaft leidet.
Dafiir kommt der Osten besser
durch Krisen.

Das miissen Sie erklaren.
Der Staatsanteil im Osten ist hdher und
der privatwirtschaftliche Teil kleiner.
Und in Krisen schrumpft
der Staat nicht, sondern
er wichst, um die Krise
abzufedern.

Bau einer Chipfabrik in Dresden (oben), TSMC-Chef C. C. Wei (unten 2. v. r.) beim

Baustart: Symbolischer Spatenstich flr das Gemeinschaftsvorhaben des taiwanesischen
Halbleiterkonzerns mit den Firmen Bosch, Infineon und NXP Semiconductor.

Der Soziologe Andreas Reckwitz
macht ,Verlustangste“ fiir die
Polarisierung mitverantwortlich.
Sind Verlustéangste im Osten beson-
ders ausgepragt?

Ostdeutsche sind risikoaverser als
Westdeutsche, ja. Das hiangt mit der
Wende zusammen. Von heute auf
morgen war alles anders. Man dachte,
diese Erfahrungen wiirden irgend-
wann keine Rolle mehr spielen.
Schlief3lich waren die heute 40-Jahri-
gen beim Mauerfall zehn Jahre alt.
Aber Angste werden iiber Generatio-
nen weitergegeben.

Der Osten hat keine eigenen Konzer-
ne. Ist es ein Problem, dass sich die
Ostdeutschen als verlangerte
Werkbank des Westens fiihlen?
Ganz sicher. Und die jingsten Ansied-
lungen von Tesla, TSMC oder Intel
sind dafiir gute Beispiele und eben kei-
ne Gamechanger.

Aber mit ihnen kommt doch Hoch-
technologie in den Osten?

Das Problem ist, dass gerade nicht
Hauptverwaltungen oder Forschungs-
abteilungen in Griinheide, Dresden und
Magdeburg angesiedelt werden, son-
dern reine Produktionsstitten, die
schnell wieder geschlossen werden kon-
nen. Die Milliarden an Subventionen,
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mit denen die Politik die Unternehmen
in den Osten gelockt hat, wiren in Bil-
dung, Forschung sowie der Forderung
von Start-ups viel besser angelegt.

Annlich wie bei den Unternehmen
ist die Politik insgesamt seit der
Wende beim Aufbau Ost vorgegan-
gen, Billionen flossen von West
nach Ost. War das Geld auch in
groBen Teilen sinnlos?

Das wiirde ich so pauschal nicht sagen.
Ich verstehe, was die Politik vor 30 Jah-
ren wollte. Und halten Sie es als Politi-
ker in der Nachwendezeit bei der hohen
Arbeitslosigkeit mal durch, nicht Pro-
duktionsstitten zu retten. Hinterher
sind wir alle schlauer. Man hitte sicher
vieles anders machen kénnen.

Was konkret?

Ein Beispiel: Buna hat zu DDR-Zei-
ten Plastik aus Kohle produziert, weil
es kein Ol gab. Mit der Wendezeit war
das Verfahren obsolet. Die Politik gab
viel Geld aus, um wenigstens 3000
der 30.000 Arbeitsplitze zu retten,
eine Million pro Mitarbeiter. Um die
Forschungsabteilung von Buna, wo
hochgradig qualifizierte Mitarbeiter
arbeiteten, die aus Dreck Gold mach-
ten, hat sich die Politik nicht gekiim-
mert. Die waren dann auch blitz-
schnell weg.

Sebastian Kahnert/dpa, IMAGO/Sylvio Dittrich, picture alliance/dpa
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Die Politik hatte also weniger auf
die Rettung von Produktion und
auch hier mehr auf die Férderung
von Forschung setzen sollen?

Auch Westdeutschland befand sich da-
mals in einem Transformationspro-
zess, weg von Produktion hin zu einer
Dienstleistungsgesellschaft. Und dann
hat die Politik gegen diesen allgemei-
nen Trend noch versucht, marode Pro-
duktionsstitten der DDR zu retten.
Hitte man die vielen Milliarden fiir
Start-ups ausgegeben, hitten wir heute
sicher ein Dax-Unternehmen aus dem
Osten.

Wird der Osten wirtschaftlich je
Westniveau erreichen?

In der Fliche: nein. Ostdeutschland lei-
det unter seiner Geografie, ist lindlicher
als der Westen. Aber die urbanen Zen-
tren rund um Berlin, Dresden und Leip-
zig werden sich angleichen. Leipzig war
in den vergangenen 15 Jahren mit Ab-
stand die am schnellsten wachsende
Stadt Deutschlands.

Laut einer Umfrage glauben 43
Prozent der Ostdeutschen, der
Sozialismus ist eine gute Idee, die
nur schlecht umgesetzt wurde. Wie
erklaren Sie sich das, wenn es
wirtschaftlich ganz gut lauft?

Sicher will man die eigene Vergangen-
heit ein Stiick weit schonreden. Aber
was man sich schwer erkliren kann,
warum die Ostdeutschen dann AfD
wihlen und nicht nur BSW oder die
Linke. Die AfD will vielleicht die De-
mokratie abschaffen, aber nicht den
Kapitalismus.

Was wiirde eine Regierungsbeteili-
gung der Wagenknecht-Partei fiir
die Wirtschaft bedeuten?

Das ist schwierig zu sagen, da alles sehr
vage ist. Das BSW-Programm ist eine
Projektionsfliche fiir alle Unzufriede-
nen. Und dann ist die Frage, welche Po-
litik am Ende dabei rauskommen wiir-
de. Bodo Ramelow hat in Thiiringen ei-
ne pragmatische Wirtschaftspolitik
gemacht, die nichts mit dem Programm
der Linkspartei zu tun hatte.

Was fiir Folgen hatte es fiir den
Wirtschaftsstandort, wenn in
Thiringen AfD und BSW auf 50
Prozent kamen?

Die anderen 50 Prozent der Wihler
wirden das sicher als dramatisch
schlechtes Signal fiir ihr Bundesland
sehen und sich fragen, ob sie bleiben
wollen, wenn sie vielleicht etwas an-
ders aussehen als diejenigen, die
Rechtspopulisten als deutsch empfin-
den. Und nach aufen wire ein solches
Votum ein klares Signal gegen Ein-
wanderung. Schon im Vorjahr sind
erstmals seit 2017 wieder mehr Men-
schen aus dem Osten in den Westen
gezogen als umgekehrt. Dabei weif3 je-
der Unternehmer, der investieren will:
Ohne Einwanderung wird es nicht ge-
hen. Und selbst wenn es nicht 50 Pro-
zent fiir AfD und BSW werden, rich-
ten die Parteien schon jetzt grofden
Schaden an.

Wie?

Die Populisten haben negativen Ein-
fluss auf die anderen Parteien. Wir se-
hen das gerade in den USA, wo Kamala
Harris ernsthaft Preiskontrollen fiir Le-
bensmittel vorschligt. Und auch manch
ostdeutscher Ministerprasident rennt
AfD und BSW leider hinterher.

Herr Gropp, vielen Dank fiir das
Gesprach.

Die Fragen stellten Martin Greive und Julian Olk.

Nahost-Krieg

Grofdoffensive im Westjordanland

Das israelische Militdr geht im besetzten Gebiet massiv gegen militante Paldstinenser vor.

Inga Rogg Jerusalem

ach monatelangen Razzien und

Zusammenstofden mit paldsti-

nensischen Kampfern sind israe-

lische Truppen am Mittwoch in
zwei Stidte und ein Fliichtlingslager
im besetzten Westjordanland einmar-
schiert. ,,Wir befinden uns in der An-
fangsphase dieser Operation®, sagte
Oberstleutnant Nadav Shoshani, ein
Sprecher der israelischen Streitkrifte.
Die Militiroperation konzentrierte
sich auf die Stidte Jenin und Tulkarem
sowie das Flichtlingslager al-Fara’a in
der Nihe von Tubas. Aufnahmen zei-
gen, wie israelische Soldaten in Militar-
fahrzeugen in Tulkarem einrollen, sie
werden begleitet von Bulldozern. Un-
terstiitzt wurden die Bodentruppen
von Luftangriffen.

Nach Angaben der Armee wurden
neun ,, Terroristen getdtet, sieben von
ihnen durch Drohnenangriffe. Mehre
Palidstinenser seien festgenommen
worden. In den letzten knapp zwanzig
Jahren gab es im Westjordanland keine
Luftangriffe. Doch seit dem Uberfall
der Hamas auf Israel und dem Krieg im
Gazastreifen setzte die Armee mehr-
fach Drohnen gegen die Kdmpfer in Je-
nin ein.

Nach israelischen Angaben wur-
den in Jenin und Tulkarem mehrfach
Terroranschlige in israelischen Stad-
ten geplant und veriibt. Ein Selbst-
mordattentiter, der einen Anschlag in
Tel Aviv veriiben wollte, soll ebenfalls
aus dem nordlichen Westjordanland
stammen. Der Sprengstoff explodierte
frithzeitig, sodass nur der Téter getotet
und ein Passant leicht verletzt worden
war. Von Kdmpfern aus den beiden
Orten seien 150 Anschlige mit Schuss-
waffen und Sprengsitzen auf Israelis
verlibt worden, sagte Shoshani.

Israel beschuldigt die
Machthaber in Teheran

In jiingster Zeit sollen die Militanten
verstirkt Unterstiitzung durch den
Iran erhalten haben. Der Iran wolle in
Judda und Samaria, wie Israel das
Westjordanland nennt, eine ,,0stliche
Terrorfront* aufbauen, erklarte Israels
Auflenminister Israel Katz. Das Re-
gime finanziere daher , Terroristen
und riiste sie mit modernen Waffen
auf. Diese wiirden tiber Jordanien ins
Westjordanland geschmuggelt. Jorda-
nien hatte diesen Vorwurfvor Kurzem
scharf zurtickgewiesen.

Katz forderte die vortibergehende
Evakuierung der Paldstinenser in den
betroffenen Gebieten. Israel miisse ge-
gen den Terror im Westjordanland ge-
nauso vorgehen wie gegen den Terror
im Gazastreifen, schrieb Katz auf der
Onlineplattform X. Dazu zéhle die
,voriibergehende Evakuierung der pa-
lastinensischen Zivilisten“. Die Milita-
roperation sei ,,in jeder Hinsicht ein
Krieg“, so Katz. Armeesprecher Shos-
hani gab indes an, von solchen Plianen
nichts zu wissen.

Mahmud Abbas, der Prisident der
Palistinensischen Autonomiebehorde,
die Teile des Westjordanlands regiert,
brach eine Reise nach Saudi-Arabien
ab. Israelischen und palistinensischen
Medien zufolge umstellten die Solda-
ten in Jenin, Tulkarem und Fara’a auch
Krankenhiuser und hinderten Kran-
kenwagen an der Zufahrt. Die Zugén-
ge zu samtlichen Spitilern seien abge-

Israelische
Soldaten in
Tulkarem: Die
Dauer der Operati-
on ist unklar.

riegelt, erklirte der paldstinensische
Ministerprasident Mohammed Musta-
fa. Er rief die internationale Gemein-
schaft auf, zu ,intervenieren und die is-
raelische Aggression im Gazastreifen

IMAGO/ZUMA Press Wire

und im Westjordanland“ zu stoppen.
Die Militiaroperation konnte nach In-
formationen der , Times of Israel
noch linger dauern. Sie sei auf mehrere
Tage angelegt, wie aus der Armee ver-
lautete.

Die Lage im besetzten Westjor-
danland ist seit dem Massaker der Ha-
mas und dem Krieg in Gaza extrem
angespannt. Die Frustration insbeson-
dere unter Jugendlichen ist grof3, dass
Abbas und die Autonomiebehorde der
israelischen Regierung nichts entge-
genzusetzen haben und die Armee
scheinbar nach Gutdinken in Stidte
und Dorfer einmarschieren kann. Nach
Angaben des Gesundheitsministeri-
ums in Ramallah haben israelische Mi-
litdreinsitze und bewaffnete Ausei-
nandersetzungen seit dem Oktober
mebhr als 630 Tote aufseiten der Palds-
tinenser gefordert.

Anzeige

Google cefonis

CENTIL

/

SUI

/!

FUTURE SCENARIOS & NEW REALITIES

Penicillin, Teflon und Sekundenkleber - Zufallsentdeckungen, die die Welt veranderten.
Die Welt ist jedoch komplexer geworden und wir kdnnen uns auf solche Innovationszufalle

nicht mehr verlassen.

Beim Centillion Summit 2024 nutzen wir die geballte Schwarmintelligenz und gestalten
die Zukunft von (Gber-)morgen - technologisch, wirtschaftlich, menschlich.

Gemeinsam entwickeln wir Zukunftsszenarien zu vier hochaktuellen Schwerpunktthemen:
Geschwindigkeit von Tech-Innovation, Augmented Workforce, Tech & Trust sowie

Longevity und Human Enhancement

Auch Sie sind gefragt: Wie stellen Sie sich das Ubermorgen vor?
Reichen Sie uns lhre Zukunftsvision iliber den Link im QR-Code ein.

g 9

Horst von Buttlar Khadija Ben Hammada

Chefredakteur,

WirtschaftsWoche

Nina Michahelles

Director,
Google

Charlotte Haunhorst
Mitglied der Chefredaktion
& Head of Digital,
Handelsblatt

Chief Human

Merck Group

Resources Officer,

- g-‘
el o ;- =
\J. o
4 <p
Rudy Kuhn Dr. Michael Fortsch
Lead Evangelist, CEO,
Celonis Q.ANT

Jetzt einreichen unter:

Handelsblatt

& WirtschaftsWoche

© Handelsblatt GmbH. Alle Rechte vorbehalten. Zum Erwerb weitergehender Rechte wenden Sie sich bitte an nutzungsrechte@vhb.de.

Natalia Oropeza
CSIO & Chief Diversity,
Inclusion & Equity Officer,
Siemens AG

Markus Witte
Founder und Supervisory
Board Chairperson,
Babbel

FUTURE
SCENARIOS &
NEW REALITIES



10 | Politik

'}

T e
AT
Lor] SRSl

1A

v'* A

Handelsblatt

DONNERSTAG, 29. AUGUST 2024, NR. 167

Steueranreize fur Einwanderer:
So machen es andere Lander

Die meisten OECD-Lander werben mit finanziellen Vorteilen um qualifizierte Einwanderer. Der Erfolg ist
oft bescheiden. Eine Studie aus den Niederlanden kommt zu erstaunlichen Ergebnissen.

Internationales Team: Experten sehen einen Steuerrabatt von 30 Prozent als positiv an, um ausléandische Fachkrafte anzulocken - allerdings nur fiir das einzelne Land.

Gerd Hohler, Sandra Louven,
Helmut Steuer, Gregor Waschinski
Athen, Dusseldorf, Stockholm, Paris

dhrend Deutschland dartiber
diskutiert, ob es gerecht ist,
begehrte auslandische Fach-
krifte mit Steuererleichte-
rungen anzulocken, ist das
in den meisten Industrielindern seit
Jahren gelebte Praxis. Eine Studie der
OECD vom Juni dieses Jahres kommt
zu dem Schluss, dass 24 ihrer 38 Mit-
gliedslinder qualifizierten Einwande-
rern finanzielle Anreizen anbieten.

Die meisten Staaten haben dazu
entweder eine Einkommensteuer-Fla-
trate oder befreien — so wie es in
Deutschland gerade diskutiert wird -
einen Teil des Gehalts von der Ein-
kommensteuer. 30 Prozent sind dabei
eher die untere Grenze, vielfach gibt es
mehr.

Aus deutscher Sicht interessant ist
das Beispiel der Niederlande, die den
Erfolg ihrer Steueranreize gerade un-
tersucht haben. Hochqualifizierte Ein-
wanderer mit einem Gehalt von min-
destens 70.000 Euro konnten dort
bislang 30 Prozent ihres Einkommens
fiinfJahre lang unversteuert beziehen.
Die neue rechte Regierung will die St-
ze ab kommendem Jahr nach 20 Mo-
naten auf 20 Prozent und dann nach
weiteren 20 Monaten auf zehn Pro-
zent senken.

Das ist dem Modell sehr dhnlich,
das in der Bundesregierung diskutiert
wird: Sie will im ersten Jahr der Ar-
beitsaufnahme anfangs 30 Prozent des
Bruttolohns von der Steuer ausneh-
men, im zweiten Jahr 20 Prozent und
im dritten Jahr zehn Prozent.

Welche Effekte solche Steueran-
reize haben, zeigt nun die niederldndi-
sche Studie: Das von der Regierung in
Den Haag beauftragte Forschungsin-
stitut SEO Amsterdam Economics
kommt zu dem Schluss, dass sich die
Steuerbefreiung von 30 Prozent posi-
tiv auswirkt, weil sie hochqualifizierte

Steuererleichterungen fiir Einwanderer

OECD-Léander, die Einwanderern einen Teil der
Einkommensteuer erlassen, Stand 2022

Land Befreiung
Max. Dauer Zielgruppe

Italien 90 % Forscher oder Professoren
6 oder (ausléndisch oder
8 Jahre? italienisch)

Italien 70% / 90 % Qualifizierte Fachkrafte

Griechenland

Siidkorea

Polen

Osterreich

Frankreich

Irland

Niederlande

Island

Schweden

50 % ab 2024
5 Jahre?

50 %

7 Jahre

50 % / 70 %*®

10 Jahre

Bis zu 18.480 €,
zusatzlich 50 %*
4 Jahre

30%

5 Jahre

30 %-

Pramie

8 Jahre

30 %°

5 Jahre

30 % steuer-
freier Freibetrag’
5 Jahre

25 %

3 Jahre

25 %

5 Jahre

(auslandisch oder
italienisch)

Auslandische Arbeiter
und Freiberufler

Ausléndische Techniker
und Ingenieure

Personen, die mind. drei
Jahre im Ausland gelebt/
gearbeitet haben®

Forscher, Professoren

Mitarbeiter, die nach
Frankreich entsandt oder
dort eingestellt wurden

Mitarbeiter, die aus dem
Ausland nach Irland
entsandt wurden

Hochqualifizierte
auslandische
Arbeitnehmer

Auslandische
Experten

Hochverdienende oder
wichtige auslandische
Experten und Forscher

1) Spater geédndert; 2) Erneuerbar; 3) Fur drei Jahre in einigen Sektoren bis 2022;
4) Im ersten Jahr; 50 % der Vorjahressteuer in den Jahren 2 bis 4;

5) EinschlieBlich: Staatsangehdérige und EU/EWR-Staatsangehoérige, Inhaber der
4Polnischen Karte“, frihere Steueransassige in der EU oder OECD-Landern und
Personen, die zuvor mindestens fiinf Jahre in Polen steuerlich ansassig waren;
6) Befreiung von der Einkommensteuer zwischen 70.000 und 1.000.000 Euro;

7) Ab 2024 30 %/20 %/10 % schrittweise Reduzierung alle 20 Monate;
HANDELSBLATT « Quelle: OECD

Auslinder anzieht und als Nebeneffekt
auch das allgemeine Geschiftsklima
verbessert. Schlief3lich konnen Unter-
nehmen ihre freien Stellen besetzen.
Zudem waren die Einnahmen fiir den
Staatshaushalt im Studienzeitraum
zwischen 2016 und 2022 hoher als die
Kosten des Programms.

Zwar wiren einige Migranten auch
ohne Anreize gekommen, andere aber
hitten sich gerade wegen der Steuer-
befreiung fiir die Niederlande entschie-
den, heif3t es in der Studie. Die Auto-
ren beziffern die Netto-Steuereinnah-
men aufjéhrlich 128,5 Millionen Euro.
Laut OECD gab es bislang kaum Stu-
dien, die die ,, konkreten Auswirkun-
gen dieser Steueranreize auf die Migra-
tionsstrome und ihre fiskalischen und
wirtschaftlichen Nettoauswirkungen®
untersuchen. Die niederlindische Stu-
die ist eine der wenigen Ausnahmen.

Niederlande: Einwanderer sind
oft jung und gut qualifiziert

Sie hat auch untersucht, wer die Steu-
eranreize nutzt: In den Niederlanden
sind solche Zuwanderer im Vergleich
zum Bevolkerungsdurchschnitt oft ho-
her qualifiziert, haben einen Doktorti-
tel, sind jliinger als 35 Jahre, kinderlos
und méannlich. Es ist zudem wahr-
scheinlicher, dass sie ein hohes Ein-
kommen und eine unbefristete Voll-
zeitstelle haben. Den Effekt ihrer
Kaufkraft auf die niederlindische
Wirtschaft hat die Studie nicht unter-
sucht. ,,Wir haben die Wirksamkeit der
30-prozentigen Steuerbefreiung an-
hand der Daten aller Nutzer unter-
sucht und 7000 von ihnen befragt,
zum Beispiel zu ihren Motiven, in den
Niederlanden zu arbeiten®, sagt Mi-
chiel Bijlsma, einer der Autoren der
Studie. Insgesamt lebten 2022 in den
Niederlanden rund 110.000 Auslan-
der, die die Steuerbefreiung in An-
spruch nahmen.

Die Autoren warnen vor der ge-
planten Reduzierung der Steueranreize:
,,Wir erwarten, dass durch die Reduzie-
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rung der Prozentsitze (30-20-10) rund
zehn bis 15 Prozent weniger hochquali-
fizierte Einwanderer kommen und 40
Prozent, wenn die 30-Prozent-Maf3-
nahme ganz abgeschafft wird*, schrei-
ben sie. Die Folgen einer Reduzierung
der Anreize haben sich in der Vergan-
genheit bereits gezeigt: Als die Regie-
rung 2019 die Dauer der Steueranreize
von acht auf fiinf Jahre senkte, kamen
weniger Migranten. Die, die bereits im
Land waren, gingen wieder, als die An-
reize endeten.

Regierungen sollten
sich schon fragen, ob
andere Anreize
nicht nachhaltiger
waren — wie ein
Abbau der Burokratie.

Dirk Foremny
Experte flr 6ffentliche Finanzen
und Steuersysteme
von der Universitat Barcelona

Auch in den Niederlanden gibt es
eine Debatte dartiber, ob die Anreize
ungerecht gegeniiber inldndischen Be-
schiftigten sind. ,,Ein wichtiger Aspekt
der Fairness, auf den sich die Diskussi-
on konzentriert, sind die Auswirkun-
gen der steigenden Zahl hochqualifi-
zierter Migranten auf Mieten und
Wohnungspreise®, sagt Bijlsma. Die
Studie zeige jedoch, dass die Folgen fiir
den Immobilienmarkt zu vernachlissi-
gen sind - abgesehen von geringen
Steigerungen in der Hauptstadt Ams-
terdam, wo viele Unternehmen ihren
Sitz haben.

Kritik an der Praxis iibt aber auch
die Steuerbeobachtungsstelle der EU.
,,Aus der Sicht eines einzelnen Landes
kann diese Strategie die Steuererhe-
bung verbessern und die inldndische

DigitalVision/Getty Images
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Wirtschaftstitigkeit ankurbeln®, heif3t
es in ihrem aktuellen Bericht zur welt-
weiten Steuerflucht. ,,Global gesehen
ist diese Politik jedoch negativ: Steuer-
zahler, die von einem Land angezogen
werden, verringern die Steuerbemes-
sungsgrundlage in einem anderen Land
um denselben Betrag, und die Steuer-
einnahmen sinken weltweit.“ Zudem
schafften sie Ungleichheiten im Ver-
gleich zu Inlindern und hohlten die
Progressivitit der Steuersysteme aus.

,,Beider Frage nach der Gerechtig-
keit geht es nicht so sehr darum, wie
viele Leute betroffen sind, sondern
dass starke Schieflagen entstehen kon-
nen*, sagt Dirk Foremny, Experte fir
offentliche Finanzen und Steuersyste-
me von der Universitit Barcelona. ,,So
kann es Fille geben, in denen ein Inlén-
der mehr Steuern zahlt als ein aus dem
Ausland angeworbener Arbeitnehmer,
obwohl er weniger verdient — das kann
man einer Gesellschaft kaum vermit-
teln.“ Studien zeigten zudem, dass die
per se meist sehr mobilen Hochverdie-
ner nach Ablauf der Steueranreize das
Land wieder verlassen. ,,Regierungen
sollten sich da schon fragen, ob andere
Anreize nicht nachhaltiger wiren, wie
ein Abbau der Biirokratie oder mehr
Initiativen flir eine bessere gesellschaft-
liche Einbindung ausldndischer Fach-
krafte®, rit Foremny.

Trotzdem sind steuerliche Anreize
fiir Fachkrifte in Europa weit verbrei-
tet. In Frankreich konnen sich aus dem
Ausland zugezogene Spitzenkrifte bis
zu 30 Prozent ihres Gehalts von der
Steuer befreien lassen, auf3erdem miis-
sen bestimmte auslindische Kapital-
einkiinfte nicht versteuert werden.

Vor einigen Jahren erlangte die Ni-
sche im Steuerrecht durch den Wech-
sel des argentinischen Fuf3ballprofis
Lionel Messi zum franzosischen Top-
klub Paris Saint-Germain Bekanntheit:
Auch Messi kam bei seinem Millionen-
gehalt als auslandische ,,Fachkraft® in
den Genuss der Steuererleichterungen
- was langst nicht alle Franzosen als
gerecht empfanden.

In Spanien heif3t das entsprechen-
de Gesetz sogar inoffiziell ,,Ley Beck-
ham*: Der Fuf$baller David Beckham
war der Erste, der in den Genuss des fi-
xen Steuersatzes von 24 Prozent kam.
Den gewihrt Spanien zehn Jahre lang
Hochqualifizierten fiir maximal
600.000 Euro Jahreseinkommen, die
aus beruflichen Griinden nach Spanien
wechseln und in den fiinf Jahren zuvor
in einem anderen Land gelebt haben.
Der regulire Spitzensteuersatz in Spa-
nien liegt je nach Region bei rund 50
Prozent.

Spanien hat die Steuerreduktion
sogar ausgeweitet: Bis 2023 galt die
Flatrate nur unter strengen Bedingun-
gen. Seit dem vergangenen Jahr ist aber
ein Start-up-Gesetz in Kraft, mit dem
die Regierung Griinder, Investoren,
Hochqualifizierte und Digitalnomaden
anziehen will. Sie alle konnen nun
ebenfalls die Flatrate nutzen. Schwe-
den folgte kurzlich erst dem Trend:
Seit dem 1. Januar 2024 missen Wis-
senschaftler, Experten und andere
Migranten in ,,Schliisselpositionen®
sieben Jahre lang nur 75 Prozent ihres
Gehalts versteuern, wenn ihr Brutto-
monatsgehalt mindestens 114.600
Kronen (circa 9700 Euro) betragt.

Nur zehn Prozent
Einkommensteuer in Italien

Am aggressivsten bei den Anreizen ist
Italien: Bis zu diesem Jahr konnten
Riickkehrer 70 Prozent ihres Gehalts
funfJahre lang von der Steuer befreien
- wer in die 4&rmeren Regionen des
Sudens zog, musste sogar nur zehn
Prozent seines Gehalts versteuern.
Ministerprasidentin Giorgia Meloni
reduzierte den Satz dieses Jahr jedoch
auf 50 Prozent fir Einkommen bis
600.000 Euro. Ausnahme sind die im
Land dringend benétigten Forscher
und Lehrer, die weiterhin nur zehn
Prozent ihres Gehalts versteuern
miuissen.

Auch Griechenland setzt Anreize
wie eine 50-prozentige Steuererleich-
terung fiir sieben Jahre. Allerdings gilt
sie nur fir Menschen, die einen neu
geschaffenen Arbeitsplatz einneh-
men. Die Betonung liegt auf ,,neu®,
damit Zuwanderer nicht mit Steuer-
vorteilen bestehende Arbeitsplitze
wegschnappen. Zudem miissen sich
die Zuwanderer verpflichten, min-
destens zwei Jahre in Griechenland
zu bleiben.

In Portugal wollte eine linke Re-
gierung eine zehnjahrige Steuer-Fla-
trate von 20 Prozent abschaffen. Sie
sei ,,steuerlich ungerecht und trage
zur Explosion von Mieten und Haus-
preisen bei, erklirte der damalige Mi-
nisterprasident Antonio Costa. Die
neue konservative Regierung sieht das
jedoch anders und will sie am Leben
halten. ,,Wir Giberdenken diese Rege-
lung, weil wir Talente anziehen wol-
len, die fiir das Land von grof3er stra-
tegischer Bedeutung sind und einen
Mehrwert fiir unsere Wirtschaft dar-
stellen®, sagte Wirtschaftsminister Pe-
dro Reis vor einigen Wochen. Ausge-
nommen sein sollen von der Flatrate
aber Dividenden, Kapitalertrage und
Renten.

Giorgia Meloni:
Die italienische
Ministerprasidentin
hat einige, aber
nicht alle Steuer-
erleichterungen
zuriickgenommen.

Wachstumspaket

Deutsche Pline fur
Steuerrabatt vor dem Aus

Mit steuerlichen Vorteilen wollte auch die Bundesregierung um
Fachkrafte werben. Nun zeichnet sich ab, dass das Vorhaben
nicht umgesetzt wird — aus einem Grund.

Jan Hildebrand, Julian Olk,
Frank Specht Berlin

ie von der Ampelkoalition ge-
planten Steueranreize fiir auslan-
dische Fachkrifte werden sehr
wahrscheinlich doch nicht kom-
men. Vor allem Christian Lindner
(FDP) hat sich fur die Mafnahme
starkgemacht. Doch mittlerweile
nimmt man im Bundesfinanzministe-
rium Abstand von dieser Idee, wie das
Handelsblatt aus Regierungskreisen
erfuhr. Die Mafinahme sei ,nur ein
marginaler Baustein“ des von der Re-
gierung geplanten Wachstumspakets,
hief} es. Insofern sei der Vorschlag
,verzichtbar, wenn er nicht von der
Wirtschaft aktiv gewiinscht wird®.
Kanzler Olaf Scholz (SPD), Wirt-
schaftsminister Robert Habeck (Grii-
ne) und Lindner hatten in ihrem Papier
zur ,,Wachstumsinitiative* Steueran-
reize fir auslandische Fachkrifte ver-
einbart. In den ersten drei Jahren einer
Arbeitsaufnahme in Deutschland sol-
len anfangs 30 Prozent des Brutto-
lohns steuerfrei gestellt werden. Im
zweiten Jahr wiren es 20 Prozent und
im dritten Jahr zehn Prozent.
Lindner hatte allerdings betont,
dass man zunichst noch mit Wirt-
schaftsverbdnden und Gewerkschaften
iber die Umsetzung sprechen werde.
Es liefen Gespriche, hief? es in Regie-
rungskreisen. Dabei warte man auch
auf Riickmeldungen von Partnerver-
binden aus dem européischen Aus-
land, die dhnliche Regelungen hitten.
Eine endgiiltige Entscheidung tiber ein
Aus ist deshalb noch nicht gefallen. Al-
lerdings zeichnet es sich bereits ab.
Denn Wirtschaftsverbiande und
Gewerkschaften hatten die Idee schon
direkt nach Bekanntwerden deutlich
kritisiert. Der Prasident des Arbeitge-
berverbands BDA, Rainer Dulger, sag-
te: ,Der Vorschlag widerspricht der
Steuergerechtigkeit und sendet ein fal-
sches innenpolitisches Signal. Auch
dirfte es vielerorts zu Unruhe im Be-
triebsfrieden fithren.“ Er forderte Ent-
lastungen fiir alle Arbeitnehmer. Der
Vorsitzende der Industriegewerkschaft
Bergbau, Chemie, Energie (IG BCE),

<

Elektriker: 30 Prozent des Bruttolohns
hatten drei Jahre steuerfrei sein sollen.
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Michael Vassiliadis, duf3erte sich eben-
falls ablehnend: , Das ist eine vorsitz-
liche Ungleichbehandlung von aus-
und inlindischen Beschiftigten im Ge-
wand von Anreizen.“

Thre Skepsis haben viele Verbande
geduflert, auch wenn es offenbar noch
keine schriftlichen Stellungnahmen an
das Finanzministerium gab. Das sei
wohl auch nicht nétig, heif3t es bei ei-
nem Verband. Man gehe davon aus,
dass die Politik den Plan selbst wieder
zurlickziehe. Angesichts dieser Reak-
tion will man sich im Bundesfinanzmi-
nisterium nicht fiir das Vorhaben auf-
reiben. Aus der FDP-Bundestagsfrakti-
on heifdt es ebenfalls, es sei gut
moglich, dass man auf die Maf$nahme
verzichte.

Bei Verkiindung des Wachstums-
pakets hatten viele FDP-Politiker den
Plan noch verteidigt. Sie verweisen da-
rauf, dass es auch in anderen Liandern
entsprechende Anreize gebe. So miis-
sen gut verdienende Ausldnder mit be-
gehrten Qualifikationen in den Nieder-
landen in den ersten 20 Monaten 30
Prozent ihres Einkommens nicht ver-
steuern, danach sinkt der Rabatt auf 20
und dann auf zehn Prozent. In Déne-
mark, Schweden oder Spanien zahlen
Expats fiir einen gewissen Zeitraum
eine niedrigere Einkommensteuer.

SPD hatte von Beginn an
Bedenken

Auch Wirtschaftsminister Habeck hat-
te deshalb das Vorhaben unterstiitzt.
,»Wir sehen, dass andere europdische
Lander solche Steuerverglinstigungen
fiir Fachkrifte gewiahren, wenn sie in
das Land kommen.“ Bei Firmenbesu-
chen werde ihm berichtet, dass Fach-
krifte deshalb teilweise andere Lander
bevorzugen wiirden. Habeck: ,,Das mal
zu probieren, die Leute dadurch nach
Deutschland zu holen, ist den Versuch
wert.

Die SPD hatte hingegen von Be-
ginn an Bedenken angemeldet, etwa
Arbeitsminister Hubertus Heil. ,Das
gehort zu den Vorschligen, die man
sich genau auf dem Papier angucken
muss®, sagte der SPD-Politiker.
»Wenn es nach mir gegangen wire,
wire es auch gar nicht drin gewesen.“
Er warte auf die konkreten Umset-
zungsvorschldge vom ,,zustindigen
Kollegen Finanzminister, hatte Heil
damals erklirt.

Dass noch ein Gesetzentwurf aus
dem Finanzministerium kommt, ist
unwahrscheinlich. In der Bundesregie-
rung halten es einige aber nicht fiir aus-
geschlossen. Moglicherweise werde
das Vorhaben zunichst weiterverfolgt,
um es spiter als Verhandlungsmasse
im Bundesrat nutzen zu konnen, heif3t
es in Regierungskreisen.

Die Lander miissen einigen Vor-
schlidgen aus der Wachstumsinitiative
zustimmen, gerade im Steuerbereich.
Schon das letzte Wachstumspaket
hing monatelang im Bundesrat fest.
Die Lander wehrten sich gegen Maf3-
nahmen, die auch bei ihnen zu Min-
dereinnahmen fihren. Als Kompro-
miss wurde das damalige Paket deut-
lich verkleinert.
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Jan Hildebrand, Frank Specht Berlin

uf Dietmar Woidke liegen die
Hoffnungen der Sozialdemokra-
ten. Wihrend die SPD in Sachsen
und Thiiringen fiirchten muss,
aus dem Landtag zu fliegen, soll
dem amtierenden Ministerprasidenten
in Brandenburg ein Achtungserfolg ge-
lingen: Ziel ist, die SPD erneut zur
stirksten Kraft zu machen, auch wenn
sie in Umfragen derzeit noch hinter der
AfD liegt. Helfen soll Woidke dabei sei-
ne Popularitit, die er sich in elf Jahren als
Regierungschef erworben hat. Doch sei-
ne Partei macht es ihm nicht leicht. Das
liegt nicht nur am Dauerstreit der Am-
pelin Berlin. Zum Problem konnte fiir
Woidke auch ein Thema werden, das
firr die SPD einmal eine Herzensangele-
genheit war: das Biirgergeld.

Mit der Sozialreform wollte die
SPD endlich das verhasste Hartz IV
hinter sich lassen, das dem wegen sei-
ner Nihe zu Russland inzwischen in
Ungnade gefallenen SPD-Kanzler Ger-
hard Schroder 2005 noch die Wieder-
wahl gekostet hatte. Auch Woidke
wurde damals im Landtagswahlkampf
angefeindet und mit Eiern beworfen
wegen der Hartz-Reformen, wie er
sich kiirzlich im Handelsblatt-Inter-
view erinnerte. ,,Armut per Gesetz*
habe man ihm vorgehalten.

Mit dem Anfang 2023 in Kraft ge-
tretenen Biirgergeld wollten die Sozi-
aldemokraten alles anders machen.
Leistungsempfinger sollten dem Sozi-
alstaat kiinftig ,,auf Augenhohe* begeg-
nen konnen. Statt den erstbesten Job
annehmen zu missen, wurden ihnen
mebhr Fortbildungen versprochen. Vor-
handenes Vermogen und die eigene
Wohnung sollten deutlich spéter ange-
tastet und Sanktionen auf ein Mini-
mum reduziert werden. Fiir SPD-Ar-
beitsminister Hubertus Heil war es die
,,grofite Sozialreform seit 20 Jahren®.

Doch die hehren Anspriiche schei-
terten nicht zuletzt am russischen An-
griffskrieg in der Ukraine. Fast einzig
durch ukrainische Fliichtlinge und an-
dere Zuwanderer getrieben, stieg die
Zahl der Empfinger der Grundsiche-
rung fur Arbeitsuchende stark an.

In der ersten Jahreshilfte bezogen
im Durchschnitt mehr als vier Millio-
nen erwerbsfihige Leistungsberechtig-
te Burgergeld - der hochste Stand in
der Grundsicherung fur Arbeitsuchen-
de seit 2018. Und fuir die AfD im Wahl-
kampf ein willkommener Anlass,
Stimmung gegen ukrainische Gefliich-
tete zu machen.

Und das in Zeiten, wo die Unter-
nehmen hinderingend nach Arbeits-
kriften suchen. Unter dem Eindruck
der zeitweise sehr hohen Inflationsra-
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Sozialreform

Das Biirgergeld
bremst die SPD

Es ist noch nicht lange her, dass die SPD das Biirgergeld als ,,grofste
Sozialreform seit 20 Jahren® feierte. Nun konnte das Projekt die
Partei im Osten viele Stimmen kosten.

ten dnderte die Bundesregierung mit
Zustimmung der Union dann auch
noch das Berechnungsverfahren fiir
den Regelsatz, sodass Biirgergeldbe-
zieher zwei Jahre in Folge jeweils zwolf
Prozent mehr Geld erhielten.
Kritiker rechneten vor, dass Er-
werbstitige, die jeden Tag zur Arbeit
gehen und den Mindestlohn verdie-
nen, am Ende kaum mehr Geld haben
als Biirgergeldempfinger, denen der
Staat auch die Wohnung finanziert.
CDU-Chef Friedrich Merz warf der
Bundesregierung vor, mit dem Biirger-
geld , falsche Anreize* zu setzen. Falls
die Union die nachste Bundestagswahl
gewinne, werde es wieder abgeschafft.
Zumal auch die Kosten aus dem
Ruder laufen. Allein in diesem Jahr
musste die Ampelkoalition im Nach-
tragshaushalt noch mal 3,7 Milliarden
Euro drauflegen. Insgesamt sind nun

Jobcenter
Eisenach: Die
Ampelkoalition will
die Sanktionen
wieder verscharfen.

fir 2024 rund 41 Milliarden Euro fir
das Biirgergeld und die Ubernahme
von Unterkunftskosten vorgesehen.

All das kommt bei den Wihlern
nicht gut an. Schon im Frithjahr wa-
ren nach einer Forsa-Umfrage selbst
unter den SPD-Anhingern 71 Pro-
zent fiir Verschirfungen beim Biir-
gergeld. Das Thema werde zwar nicht
immer mit dem nétigen Abstand dis-
kutiert, sondern es sei viel Populis-
mus im Spiel, sagt der frithere Prisi-
dent des Bundessozialgerichts, Rainer
Schlegel. ,,Aber natiirlich macht es et-
was mit den Menschen, wenn das
Biirgergeld in zwei Jahren um fast ein
Viertel steigt und damit viel schneller
als die Lohne®, sagt Schlegel. Oder
wenn die Zahl der Burgergeldbezie-
her wachse, aber die Kneipe mehr
Ruhetage einlegen miisse, weil kein
Personal da sei.
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Auch Brandenburgs Ministerprasi-
dent Woidke sieht es mittlerweile als
Fehler an, dass das bewihrte Prinzip
des ,,Forderns und Forderns® mit dem
Birgergeld geschwicht worden sei.
Dieser Fehler sei aber , mittlerweile
wieder korrigiert“ worden. Denn unter
dem Eindruck der 6ffentlichen Debat-
te will die Ampelkoalition — wenn auch
spit und widerwillig — Teile der Re-
form zuriicknehmen. So soll es unter
anderem wieder hirtere Sanktionen
geben, wenn Leistungsbezieher sich
Arbeitsangeboten verweigern. Auch
das eigene Vermogen soll wieder
schneller angetastet werden diirfen.

So haben es Bundeskanzler Olaf
Scholz (SPD), Vizekanzler Robert Ha-
beck (Griine) und FDP-Chef Christian
Lindner in ihrer Wachstumsinitiative
beschlossen, die aber erst noch Gesetz
werden muss. Auch hat die Regierung
einen ,,Jobturbo ins Leben gerufen,
damit die Jobcenter gerade ukrainische
Gefliichtete rascher in Arbeit vermit-
teln — bisher mit maffigem Erfolg.

Mit den Reformen, so erwartet Ar-
beitsminister Heil, werde die Zahl der
Leistungsbezieher sinken - und damit
auch die Kosten. Im Entwurf fiir den
Bundeshaushalt 2025 sind nur noch 36
Milliarden Euro fur Biirgergeldleistun-
gen vorgesehen. Hier regiert aber vor
allem das Prinzip Hoffnung.

Die Kritik hilt jedenfalls trotz be-
reits beschlossener und angekiindigter
Nachjustierungen bis heute an. Im Au-
gust ergab eine Forsa-Umfrage fiir den
»Stern, dass eine Mehrheit der Biirger
weiter fir noch hirtere Sanktionen bei
Arbeitsverweigerern pladiert. Beson-
ders grof} ist die Zustimmung bei Ost-
deutschen (62 Prozent) und Arbeitern
(73 Prozent). Bei den SPD-Anhingern
sprechen sich in der Umfrage 58 Pro-
zent gegen eine Komplettstreichung
der Leistungen fur Arbeitsverweigerer
aus. Aber: Bei denen, die angaben, bei
der Bundestagswahl 2021 SPD ge-
wihlt, sich aber mittlerweile von der
Partei abgewendet zu haben, ist eine
Mehrheit von 57 Prozent fiir die Kom-
plettstreichung.

Hat die SPD mit dem Biirgergeld
also einen Teil ihrer Wihler vergrault?
Forsa-Chef Manfred Gillner sieht das
so: ,,Die arbeitende Mitte fuihlt sich von
der SPD verraten.“ Die SPD habe noch
nie eine Bundestagswahl mit Vertei-
lungspolitik gewonnen.

Die Mindestlohnerhéhung sei in
Ordnung, aber mit der Biirgergeld-Re-
form habe sich die Partei , keinen Ge-
fallen getan®. Die Funktionire seien
offenbar zu weit weg von den Wih-
lern, meint Gullner. Fir Wahlkampfer
wie Dietmar Woidke in Brandenburg
ist das kein gutes Omen.

picture alliance / ZB
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Olga Scheer Brussel

evor Ursula von der Leyen in

Briissel in die Sommerpause

ging, gab sie ein Versprechen

ab: Die Chefin der europaischen

Kommission sagte, sie wolle ein
»geschlechtergerechtes Kommissars-
kollegium* schaffen, also die Spitzen-
jobs in Briissel gleichméif3ig unter Frau-
en und Minnern verteilen.

Weil jedes Mitgliedsland einen
Kommissar oder eine Kommissarin
benennen darf, bat von der Leyen die
Regierungen, jeweils einen Mann und
eine Frau vorzuschlagen. Aus diesem
Angebot wollte sie wihlen.

Nun ist die Sommerpause vorbei,
und von der Leyen hat ein Problem:
Die Mitgliedstaaten ignorierten ihren
Appell, sie wollen in gro3er Mehrheit
Minner nach Briissel schicken. Nur
vier Lander - Kroatien, Finnland,
Schweden und Spanien — haben bis-
lang eine Frau als neue EU-Kommissa-
rin vorgeschlagen.

Damit kommt die Kommission-
schefin allerdings gerade mal auf sechs
Frauen unter den 27 Toppositionen -
in dieser Rechnung wiren sie selbst
und die neue EU-Aufenbeauftragte
Kaja Kallas bereits enthalten. Es wire
also ein eklatantes Ungleichgewicht.

Von der Leyen befinde sich in ei-
ner unmoglichen Lage, kommentiert
der Politikwissenschaftler Alberto Ale-
manno. Das Verhalten der Regierun-
gen zeige ein ,,nie da gewesenes Maf3
an Respektlosigkeit* gegeniiber der ge-
wihlten Kommissionschefin.

Verhalten kratzt an von der
Leyens Autoritat

Die Mitgliedsldnder kdnnen noch bis
Freitag Kandidatinnen nominieren.
Doch kaum jemand in Briissel rechnet
damit, dass sich das Problem bis dahin
16st. Noch bevor die EU-Kommission
iberhaupt ihre Arbeit aufnimmt, wird
die Personaldebatte zum Test fir das
Machtverhéltnis zwischen Briissel und
den Hauptstidten — und kdnnte damit
von der Leyens zweite Amtszeit pra-
gen. Dass die Mitgliedstaaten die
Kommissionschefin auflaufen lassen,
kratzt an von der Leyens Autoritit.
Doch von der Leyen kénnte mit ei-
nem Kniff den Minnern einen Streich
spielen. Es waren insbesondere Frau-
en, die die EU-Politik der vergangenen
Jahre gestaltet haben. Margrethe Ves-
tager zum Beispiel, die Dinen, die den
Internet-Plattformkonzernen den
Kampf ansagte. Oder die Schwedin YI-
va Johansson, der es gelang, nach einer
zehnjahrigen Debatte unter den EU-
Staaten einen Asylkompromiss auszu-
handeln. Doch beide scheiden aus.
Und dann ist da noch von der Ley-
en selbst. Die EU-Kommissionsche-
fin wurde mit einer grof3en Mehrheit
wiedergewihlt, mit Stimmen der So-
zialdemokraten, der Liberalen, der
Griinen und ihrer eigenen konserva-
tiven EVP-Fraktion. IThre erste Amts-
zeit war geprigt von der Pandemie,
dem Kampf gegen den Klimawandel
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Ursula von der Leyen

Das Paritiatsproblem der
EU-Kommissionschefin

Die Mitgliedslander schlagen kaum Frauen fuir Posten der EU-Kommission vor — und untergraben
damit ein Vorhaben von Ursula von der Leyen. Es droht eine Machtprobe.

und dem russischen Angriffskrieg ge-
gen die Ukraine. Auch fiir ihre zweite
Amtszeit hat sich von der Leyen viel
vorgenommen. Im Wahlkampf stellte
sie klar: In den kommenden Jahren
gehe es vor allem darum, die européi-
sche Wirtschaft wieder voranzubrin-

gen.

Der ehemalige italienische Minis-
terprisident Mario Draghi wird im
September seinen Bericht zur Wettbe-
werbsfahigkeit der EU vorstellen. In-
nerhalb der ersten 100 Tage will von
der Leyen dann den ,,Clean Industrial
Deal“lancieren. Auch das Verbrenner-
Aus soll gelockert werden.

Um im Wettlauf um Clean Tech
mit den USA und China mithalten zu
konnen, muss die EU alles daran set-
zen, moglichst attraktiv fiir Unterneh-
men zu werden, und sich von alter Bii-
rokratielast befreien — davon jedenfalls
ist von der Leyen Giberzeugt.

Ursula von
der Leyen
Der
EU-Kommissions-
prasidentin
droht ein Macht-
kampf um gleich-
berechtigte
Postenvergabe.

Die Gelegenheit fiir eine Aufhol-
jagd ist glinstig. Analysen zeigen, dass
einige Projekte unter dem Inflation
Reduction Act (IRA) in den USA der-
zeit ins Stocken geraten sind. Und auch
in China wachsen die 6konomischen
Probleme. Bei der EU-Abgeordneten
Andrea Wechsler (CDU) stofdt das
Verhalten der Mitgliedsldnder auf Un-
verstindnis. Die EU konne sich ange-
sichts der angespannten geopolitischen
Zeiten und den Prisidentschaftswah-
len in den USA keine Verzogerung bei
der Bildung der Kommission leisten,
sagte sie. Von der Leyen habe klar ge-
macht, dass sie Wert auf Qualifikation
und Eignung der Kandidaten lege.
Auch die Gender Balance der EU-
Kommission sei dabei ein wichtiger
Faktor.

Das EU-Parlament muss die EU-
Kommission bestitigen. In der Ver-
gangenheit haben sie nach den Anho-
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rungen auch schon Kandidaten abge-
lehnt. Wechsler sagt, dass auch sie bei
den Anhoérungen sowohl auf Kompe-
tenz, Erfahrung, Eignung als auch die
Gender Balance grofien Wert legen
wird. In den kommenden Tagen wird
die Kommissionschefin die Bewerbun-
gen prifen und erste Gespriche fiih-
ren. Dort wird sie die Kandidaten und
Kandidatinnen auch daraufhin priifen,
ob sie den Anhérungen im EU-Parla-
ment standhalten konnen.

Da die Regierungen nicht dem
Wunsch von der Leyens entgegenge-
kommen sind, je eine Frau und einen
Mann zu nominieren, konnte es fiir sie
von Vorteil sein, dass ein Konkurrenz-
kampf um die prestigereichen Wirt-
schaftsressorts entstanden ist.

EU-Kommission

Besetzung des Gremiums
nach Geschlecht

Kommission 2014 bis 2019
unter Jean-Claude Juncker

10 Frauen 20 Méanner

Kommission 2019 bis 2024
unter Ursula von der Leyen

12 13

Maogliche Kommission ab 2024
unter Ursula von der Leyen

6 16

Stand: 28.8.2024

HANDELSBLATT Quellen: EU-Kommission, Politico

Die Zahl dieser Jobs ist begrenzt,
deshalb konnte von der Leyen einige
Minner abweisen und um Nachnomi-
nierungen von Frauen bitten. Aufder-
dem konnte sie kleinere Mitgliedslin-
der dazu ermuntern, sich mit Kandida-
tinnen auf die begehrten Portfolios zu
bewerben, und ihnen dann Vorrang
gegentiber Ménnern aus grofden Lin-
dern gewihren.

Bislang gibt es sechs Kernressorts:
Wirtschaft, Wettbewerb, Handel, Bin-
nenmarkt, Haushalt und Finanz-
dienstleistungen. Einige Portfolios
werden voraussichtlich neu zuge-
schnitten, daher konnte es noch ande-
re Posten mit Wirtschaftsbezug geben.

Angekiindigt hat von der Leyen
bereits zwei neue Ressorts: eines fiir
Ristungsindustrie und eines fiir Woh-
nungsbau. Fiinf Minner diirften je-
doch bereits gesetzt sein, da ihre Re-
gierungen sie erneut nominieren.

Dazu gehorten der Franzose
Thierry Breton, der Niederlinder
Wopke Hoekstra, der Slowake Maros
Sefcovic, der Lette Valdis Dombrovs-
kis und der Ungar Oliver Varhelyi.
Mindestens drei von ihnen wollen ei-
nen Topjob mit Wirtschaftsbezug. Das
Rennen wird also eng.

Und das Versprechen eines ,,ge-
schlechtergerechten Kommissarskolle-
giums* wird schwer zu halten sein.
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Ampel

Noch einen Ehrentreffer, bitte!

Von der Bundesregierung ist nichts mehr zu erwarten. Aber die Umsetzung des Wachstumspakets ist dringend.

rgebniskosmetik nennen Fufballer es, wenn ein

Team bei hohem Riickstand zumindest den Eh-

rentreffer erzielt. So heillos zerstritten, wie die

Bundesregierung dasteht, scheint der Riickstand

so grof3, dass kaum noch ein kosmetischer Ein-

griff hilft. Doch SPD, Griine und FDP titen gut
daran, wenn sie ihre letzte Chance nutzen wiirden: die
Umsetzung der ,,Wachstumsinitiative“. Auf die 49 Maf3-
nahmen einigten sich Kanzler Olaf Scholz, Wirtschafts-
minister Robert Habeck und Finanzminister Christian
Lindner Anfang Juli, um die Dauerschwiche der deut-
schen Wirtschaft endlich zu iiberwinden.

Klingt nach viel. Doch ,,Viel hilft viel“ schien anfangs
nicht zu gelten. Die meisten Expertinnen und Experten
hatten nach Vorstellung des Pakets behauptet, dass kein
merklicher Wachstumseffekt daraus entstehen diirfte.
Doch eine Gruppe von Okonomen hat nun im Detail
nachgerechnet. Und das Ergebnis zeigt: Die Wachstums-
initiative konnte das Bruttoinlandsprodukt 2025 um 0,4
Prozentpunkte und bis 2028 um 0,9 Prozentpunkte er-
hohen - auch wenn im Vorfeld unter Okonomen be-
hauptet wurde, der Impuls durch die Initiative dirfte ge-
ringer ausfallen. Das ist weiterhin gut moglich. Doch an-
gesichts der dramatisch schwachen Lage der deutschen
Wirtschaft und der sich immer weiter verschlechternden
Rahmenbedingungen — im zweiten Quartal ist sie schon
wieder nicht gewachsen, sondern um 0,1 Prozent ge-
schrumpft - hilft jedes Zehntel.

Blof? ist der zerstrittenen Ampelkoalition zuzutrauen,
dass sie es schafft, selbst dieses Paket wieder zu zerpflii-
cken — obwohl es Scholz, Habeck und Lindner schon
iber Monate ausgehandelt haben. Es ist kein Zufall,
dass vor allem Habeck derzeit jede Gelegenheit nutzt,
die ziigige Umsetzung des Pakets zu fordern. Noch aber
bleibt die Hoffnung, dass das Wachstumspaket halb-
wegs unbeschadet diese erste von drei Hiirden nimmt.
Sie speist sich unter anderem dadurch, dass bislang wohl
nur die geplanten Steuerrabatte fiir auslindische Fach-
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krafte von der Liste gestrichen werden. Die Rabatte wi-
ren eine gute Maf3nahme gegen den grassierenden Fach-
kraftemangel. Viele andere Linder haben positive Erfah-
rungen gemacht. Taktisch wire es auch klug, die
Rabatte nicht gleich zu beerdigen, sondern als Verhand-
lungsmasse mitzunehmen.

Im besten Fall bleibt es bei dieser Streichliste. Allein die
Mafinahmen fiir mehr Beschiftigung konnten die Hilfte
des Wachstumsimpulses ausmachen - sofern die SPD
nicht wie schon zu Beginn 2024 beim Jahreswirtschafts-
bericht alle Ideen zur Beschiftigungsausweitung blo-
ckiert. Die Ideen fir finanzielle Anreize, um mehr Senio-
ren Uber das Renteneintrittsalter hinaus zum Arbeiten
anzuregen, oder eine Anschubprimie fiir Langzeitar-
beitslose lagen schon damals auf dem Regierungstisch.

Sollte die Ampel sich auf weite Teile der Wachstumsini-
tiative einigen kdnnen, was fiir ihre Verhaltnisse schon
ein Kunststiick wire, lauern die niachsten Gefahren. Vor
allem die vergilinstigten Steuerabschreibungen fiir Un-
ternehmen diirften die Bundeslidnder aufbegehren las-
sen, weil sie einen Teil der Einnahmeausfille tragen
missen. Dafiir sollte sich die Bundesregierung schon
jetzt einen Plan zurechtlegen. Vor gut einem Jahr haben
die Lander tiber den Bundesrat schon einmal dhnliche
Mafinahmen der Ampel aufgehalten. Mit schnoden Ap-
pellen ala ,, Tut es doch fur die Wirtschaft® werden die

Lander nicht zu iberzeugen sein. Auch fiir sie zdhlt nur
Hartwihrung, sie missen also finanziell kompensiert
werden. Selbst wenn es Berlin gelingt, die formalen Hiir-
den zu iiberspringen, ist ein merklicher Wachstumsef-
fekt noch nicht sicher. Die schwache Konjunktur hingt
derzeit nicht zuletzt mit der grofden Verunsicherung zu-
sammen. Sie hilt die Unternehmen vom Investieren und
die Biirgerinnen und Biirger vom Konsumieren ab.

Die entscheidende Hiirde wird es sein, dass die Ampel
trotz Dauerstreit eine gemeinsame Kommunikation fin-
det, damit die Leute an die Chance auf den Wachstums-
booster glauben. Angesichts der Erfahrungen der vergan-
genen Monate weicht spitestens an dieser Stelle aller-
dings die Hoffnung, dass das gelingt. Zu grof$ ist der
Reiz, auch die Wachstumsinitiative als Instrument der
Selbstprofilierung zu verheizen. Zu personlich scheint
der Streit inzwischen vor allem zwischen Scholz und
Lindner geworden zu sein, sodass das Reflexartige das
Kluge zu verdringen droht.

Es bleibt mit Blick auf die Bundestagswahl blof3 der Ver-
such eines Appells: Wenn Scholz, Habeck und Lindner
2025 kein Desaster erleben wollen, ist ein wirtschaftli-
cher Aufschwung die notwendige Bedingung fiir alle
drei. Zumindest ein kleiner Aufschwung ist bis dahin
durchaus moglich, wenn sich alle Beteiligten noch ein-
mal zusammenreif3en.

Manifestiert sich die wirtschaftliche Schwiche weiter,
mischt sich das mit der nach dem Solingen-Anschlag
grassierenden Migrationsdebatte weiter zu einem Gift-
cocktail, der am Ende blof3 den Populisten mundet. Da-
bei diirfte die Wahrscheinlichkeitsrechnung fiir die Ko-
alitiondre nicht so schwierig sein: 0,4 Prozentpunkte zu-
sitzliches Wachstum diirften allen drei Ampelpartnern
mehr an der Wahlurne bringen als das Vorgehen, man-
che Maf$nahmen aus der Wachstumsinitiative zu tilgen,
die der eigenen Klientel nicht passen kénnten.

P> Bericht Seite 11
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Industrie

Ohne Anpassung keine Energiewende

Ein Streit tiber Industriestrom zeigt, wie absurd politische Debatten sein konnen.

in Streit iiber einen aktuellen

Behordenvorschlag zu Deutsch-

lands kiinftigem Stromver-

brauch zeigt die ganze Absurdi-
tit politischer Debatten. Worum
geht es? Die Bundesnetzagentur hat
in einem Eckpunktepapier angekiin-
digt, dass das Anreizsystem zum
Stromverbrauch in Deutschland ver-
andert werden soll. Der Hintergrund
des Vorschlags ist einfach zu erkli-
ren.

Aktuell bekommen Unternehmen
Subventionen beim Stromnetzent-
gelt, wenn sie moglichst konstant
viel Strom verbrauchen. Das soll sich
angesichts der Energiewende 4n-
dern. In Zukunft soll es genau an-
dersherum sein: Es soll fiir jene
giinstiger werden, die ihren Strom-
verbrauch flexibel an die Verfiigbar-
keit von Wind- und Solarstrom an-
passen konnen.

Der Wirtschaftsrat der CDU verfass-
te daraufthin einen Brief an Bundes-
wirtschaftsminister Robert Habeck
(Griine) und warnte vor einem , ver-
heerenden Signal fiir den Wirt-
schaftsstandort Deutschland®. Er
kritisierte auflerdem, dass der Vor-
schlag, um den es geht, in der Som-

Catiana Krapp ist Reporterin flr Energie-
themen. Sie erreichen sie unter:
krapp@handelsblatt.com

merpause erschienen ist, obwohl die
Einbeziehung der Betroffenen so
wichtig sei.

Die Reaktion des Wirtschaftsrats
wird dem Dokument der Netzagen-
tur, das die Aufregung ausgelost hat,
nicht gerecht. Dass die grof3en
Stromverbraucher hier Einwinde
haben, ist verstandlich. Immerhin
konnten sie milliardenschwere Privi-
legien verlieren. Der Vorwurf aber,
es handele sich um ein verheerendes
Signal firr den Wirtschaftsstandort
Deutschland, wirkt schrig. Zum ei-
nen besteht der Wirtschaftsstandort
Deutschland nun mal auch aus fle-
xibleren Stromverbrauchern - und
fir die konnte es kiinftig attraktiver
werden. Zweitens kann kein Land
zukunftsfihig sein, das dauerhaft die

Augen vor den Notwendigkeiten der
Energiewende verschlief3t. Noch un-
passender ist die Aussage, die Be-
troffenen wiirden nicht richtig ein-
bezogen. Bei dem Eckpunktepapier
handelt es sich um einen ersten Ent-
wurf. Weitere werden folgen, die al-
le noch diskutiert werden konnen,
bevor irgendeine konkrete Ande-
rung beschlossen wird.

Und nicht nur das: Das Papier will
den neuen Anreizmechanismus aus-
driicklich ,,von den technischen
Moglichkeiten der Industrie“ abhin-
gig machen. Umsichtiger kann ein
Vorstof kaum formuliert und ge-
plant sein.

Ja, die Veranderungen, die fiir den
Wirtschaftsstandort Deutschland
anstehen, sind einschneidend und
fordernd. Aber wenn es nicht einmal
mehr moglich ist, mit mehreren Jah-
ren Vorlauf Informationen einzuho-
len, um iiber ein zukunftsfihiges
Konzept fiir die Stromversorgung
nachzudenken, ohne dafur sofort
politisch an den Pranger gestellt zu
werden, dann muss die Wirtschaft
hierzulande wirklich um ihre Zu-
kunft fiirchten.

P> Bericht Seite 22

Versicherungen

Eine langst siberfillige Warnung

Bafin droht Lebensversicherern, die Eignung ihrer Vorstinde infrage zu stellen.

ehmet Goker ist ein Name,

den unter Versicherern nie-

mand mehr héren mochte.

Vor 15 Jahren verdiente der
Versicherungsvertreter viele Millio-
nen Euro, bis sein Strukturvertrieb
zusammenbrach, weil seine Kunden
sich falsch beraten fithlten und ihre
Policen kiindigten. Die gesamte
Branche, darunter Axa, Allianz und
Alte Leipziger, die mit Goker zu-
sammengearbeitet hatten, gab sich
gelautert.

Der Wille des Wandels wihrte nicht
lange. Auch wenn beide Sachverhal-
te nichts direkt miteinander zu tun
haben. In dieser Woche gab es von
der hochsten Versicherungsaufsehe-
rin des Landes erneut Kritik wegen
hoher Provisionen und mutmaf3li-
cher Falschberatung: Julia Wiens
warnt mit drastischen Worten vor
mangelndem Verbraucherschutz.
Den Vorstidnden droht die Bafin da-
mit, ihre Eignung gemaf3 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz infrage zu stel-
len. Eine ldngst Gberfillige War-
nung, die ihre Vorginger, darunter
Ex-Bafin-Prasident Felix Hufeld,
ein ehemaliger Versicherungsmana-
ger, striflich ignoriert hatten. Der
Fall ist offensichtlich: Versiche-
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rungskonzerne verdienen Milliar-
den. Doch die Kunden, die das Geld
dafiir investieren, spiiren davon
kaum etwas.

Ein Blick in die Bilanzen bestitigt
diesen Eindruck. Einzelne Lebens-
versicherer berechnen allein fiir die
Verwaltung der Vertrige rund zehn
Prozent der eingenommenen Bei-
trige. Hinzu kommen Abschlusskos-
ten, zu denen auch Provisionen zih-
len. Die Ergo-Versicherung, Teil

des Dax-Konzerns Munich Re, be-
rechnete 2023 fiir 1,53 Milliarden
Euro an Bruttobeitrigen rund 86
Millionen Euro an Aufwendungen.
Damit flief3en 5,7 Prozent der Versi-
chertenbeitrige in die Verwaltung.
Bei sogenannten Indexpolicen, bei
denen die klassische Lebensversiche-

rung mit Aktieninvestments kombi-
niert wird, hatte bereits die Zeit-
schrift ,,Finanztest® ein vernichten-
des Urteil gefillt. Keine der zwolf
getesteten Policen hatte aus Sicht
der Tester eine zufriedenstellende
Rendite. Beim Produkt des Markt-
fihrers Allianz lag die Rendite im
Schnitt bei 1,64 Prozent und damit
unter der aktuellen Inflation. Wenn
Versicherer allen Ernstes glauben,
solche Produkte mit gutem Gewis-
sen verkaufen zu konnen, dann
kommt Wiens’ Warnung gerade
rechtzeitig.

Die Branche scheint aus ihren Feh-
lern der Vergangenheit nichts ge-
lernt zu haben. Die Gier, das Geld
iiber einen offensiven Vertrieb erst
einmal einzunehmen und dann nur
tropfchenweise an die Kunden aus-
zuzahlen, muss ein Ende haben.
Jetzt mussen sich die Managerinnen
und Manager der Branche tiberle-
gen, wie sie wirklich zur privaten
Vorsorge der Menschen beitragen
wollen. Erst mit diesem Bewusstsein
sind Versicherungsvorstinde fiir ih-
ren Job geeignet — so schreibt es
auch das Versicherungsaufsichtsge-
setz vor, auf das sich die Bafin-Aufse-
herin bezieht.
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AuBenansichten

@ INDEPENDENT

Zum Antrittsbesuch des neuen britischen
Premierministers Keir Starmer in Berlin heiB3t
es im Londoner ,Independent”:

Verhandlungen mit dem einflussreichsten und
méchtigsten Mitgliedstaat der EU sind der erste
Schritt zur Neujustierung der britischen Abkom-
men mit der EU in einer Reihe von Bereichen
wie etwa dem Handel und einer grenziberschrei
tenden Zusammenarbeit. Der Premier hat sein
Team angewiesen, einen bilateralen deutsch-bri-
tischen Vertrag in den nachsten sechs Monaten
auszuhandeln. Es wird erwartet, dass das ehrgei-
zige Abkommen die Bereiche Wissenschaft, In-
novation und Technologie, saubere Energie, den
Handel Uber die Nordsee, die Widerstandsfahig-
keit der Lieferketten, eine griine Transformation
sowie den Umweltschutz umfassen wird. Keir
Starmer war mit dem Versprechen in den Wahl-
kampf gezogen, er werde den Brexit zum Erfolg
flhren, indem er das mangelhafte Abkommen,
das Boris Johnson und die Tories mit der EU ver-
einbart hatten, neu verhandeln werde. Zugleich
hat er das Land darauf eingestimmt, dass er har-
te Entscheidungen treffen muss, um den von
den Tories angerichteten Schaden zu beheben.

LAVANGUARDIA

Die spanische Zeitung ,La Vanguardia“ kom-
mentiert den Messerangriff von Solingen:

Nach dem Anschlag (...) hat sich die Debatte
zwischen der Drei-Parteien-Regierung und der
Opposition Uber bessere MaBnahmen zur Ver-
hinderung von Terrorismus und zur Kontrolle
der Einwanderung verscharft. Das geschieht
kurz vor den Wahlen in den 6stlichen Bundeslan-
dern Sachsen und Thiringen, bei denen die
rechtsextreme Alternative fir Deutschland (AfD)
der groBe Favorit ist. Die Attacke hat ihr weitere
fremdenfeindliche und populistische Munition
geliefert. (...) Der Anschlag von Solingen hat die
Regierungskoalition weiter geschwéacht (...) und
den von der AfD geschlirten Eindruck verstéarkt,
dass der Staat vollig Gberfordert sei. (...) Diese
Debatte wird die Regionalwahlen am Sonntag
beeinflussen, bei denen die AfD zum ersten Mal
in ihrer Geschichte die meisten Stimmen erhal-
ten kénnte. Die Einwanderung, der Krieg in der
Ukraine und die Inflation fihren dazu, dass sich
Ostdeutschland immer mehr von den traditionel-
len Parteien abwendet.

la Repubblica
Die italienische Tageszeitung ,La Repubblica*“

vertritt die Meinung, dass sich Europa vor der
US-Prasidentenwahl entscheiden muss:

Eine Rickkehr von Donald Trump ins WeiBRe
Haus wurde zwangslaufig zu Problemen in den
transatlantischen Beziehungen fihren. Kamala
Harris stiinde in Kontinuitat zu (dem heutigen
Prasidenten) Joe Biden. Sie sollte als Prasiden-
tin fUr Verstandnis und Zusammenarbeit mit
den européischen Verbindeten sorgen. (...) Im
aktuellen Stadium der Ungewissheit Uiber den
Ausgang der Wahl ist es ausgemachte Sache,
dass die européischen Regierungen davon abse-
hen werden, Praferenzen zu auBern. Aber eine
korrekte Wahrnehmung ihrer Interessen sollte
sie dazu veranlassen, die demokratische Kandi-
datin Trump vorzuziehen, der destabilisierend
und unberechenbar ist. Selbst wenn die Ruck-
kehr eines Prasidenten, der so wenig an den Be-
ziehungen zu den Européern interessiert ist, das
Wunder vollbringen kénnte, das ehrgeizige Pro-
jekt einer strategischen Autonomie flr Europa
wiederzubeleben.
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Ortsschlld mit der Aufschrift ,Kursk 108 km“ Je langer die Ukraine ihre Gebiete in Russland halten kann, desto groBer wird der Druck auf Wiladimir Putin.

as bisher unerwartet erfolgreiche und tiefe
Eindringen der Ukraine in russisches
Staatsgebiet seit dem 6. August 2024 hat
die Diskussion iiber den russisch-ukraini-
schen Krieg verdndert. Die wichtigste
internationale Auswirkung diirfte diese
Offensive auf die Haltung der offiziell neu-
tralen Lander haben, einschlief3lich China.

Wihrend der Westen die Ukraine unab-
hingig von der Kursk-Operation und
ihrem Ausgang unterstiitzt, sorgt eine
anhaltende ukrainische Besetzung russi-
schen Staatsgebiets fiir eine neue Dimen-
sion der nicht westlichen Interpretation
des Kriegs. Sollte Moskau die ukrainische
Offensive nicht schnell und vollstindig
zuriickschlagen, verandert sie die ukraini-
sche Verhandlungsposition und die Druck-
mittel in hypothetischen Verhandlungen.

Bislang musste sich Kiew in der Kommuni-
kation mit Moskau und seinen verschiede-
nen ausliandischen Partnern auf morali-
sche, normative und rechtliche Argu-
mente berufen. Die bezogen sich auf die
regelbasierte Weltordnung, die seit 1945
hauptsichlich vom Westen geprigt wurde.
Jetzt hingegen ist ein ,,Land gegen
Land“-Deal zwischen Russland und der
Ukraine theoretisch moglich geworden.

Die neue ukrainische Strategie konnte nun
nicht nur den gemafligteren Stimmen in
der russischen Fithrung, sondern auch
nicht bellizistischen Partnern Russlands
auf der internationalen Bithne breitere
Einflussmoglichkeiten eréffnen.

Sie konnen nun argumentieren, dass die
russischen Annexionen in der Ukraine im
Gegenzug fiir die Wiederherstellung der
territorialen Integritdt Russlands riickgin-
gig gemacht werden sollten.

Handelsblatt

— Gastkommentar —

Kursk-Offensive: Jetzt ware der
Moment fur Verhandlungen

Nach der Besetzung russischer Gebiete durch ukrainische Soldaten ist ein Abkommen ,,Land gegen
Land“ moglich. Wenn Lander wie China sich dafiir starkmachen. Von Andreas Umland.

Je linger die Ukraine ihre Gebiete in Russ-
land halten kann, desto grof3er wird der
Druck auf Wladimir Putin sein, das
eroberte Land wieder unter Moskaus Kon-
trolle zu bringen - sei es mit militdrischen
oder diplomatischen Mitteln.

Wenn Russland den ukrainischen Uberfall
nicht mit konventionellen Waffen abweh-
ren kann, konnte es zwar versuchen, dies
durch den Einsatz von Atom- oder ande-
ren Massenvernichtungswaffen zu tun.
Eine solche Entwicklung wiirde jedoch in
der gesamten internationalen Gemein-
schaft Widerhall finden und die Dimen-
sion des Kriegs grundlegend verdndern.

Der Ausgang der , militirischen Spezial-
operation®im Jahr 2022 wiirde damit
nicht nur fiir die Ukraine, sondern auch fir
Russland unvorhersehbar werden. Selbst
russische Partner wie China und Indien
wiirden sich gegentiber einem unberechen-
bar eskalierenden Moskau neu positionie-
ren - eine Veridnderung, die fiir die russi-
sche Wirtschaft eine Katastrophe bedeu-
ten konnte.

Sowohl eine fortgesetzte Demutigung als
auch eine gefahrliche Eskalation sind fur
das russische Regime riskant. Sie werden
womdglich auch in Peking und anderen
nicht westlichen Hauptstidten als nachtei-
lig empfunden werden.

Wenn die Ukraine weiterhin russische
Gebiete besetzt hilt, diirfte eine diplomati-
sche ,,Land gegen Land“-Ldsung nicht nur
fiir Teile der russischen Elite, sondern

auch fir viele auslindische Regierungen
immer mehr zum bevorzugten Ergebnis
werden - allen voran China. Seit Jahren
pladieren die Volksrepublik, Brasilien und
andere nicht westliche Nationen fiir sofor-
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tige und bedingungslose Verhandlungen
zwischen Moskau und Kiew.

Bislang implizierten diese Vorschlige eine
mehr oder weniger weitreichende ukraini-
sche Befriedigung des russischen territoria-
len und politischen Appetits. Seit Anfang
August dieses Jahres hat die Ukraine mit
ihrer Einnahme russischen Staatsgebiets
die Grundlage fiir ein transaktionales Frie-
densabkommen und nicht fiir einen unge-
rechten Frieden zwischen den beiden Staa-
ten geliefert. Die Millionen-Dollar-Frage
ist nun, ob und wie offiziell friedens- und
verhandlungsfreundliche nicht westliche
Linder, wie die chinesische Fithrung unter
Parteichef Xi Jinping, auf diese neuartige
Situation reagieren werden.

Freilich haben Wladimir Putin und andere
Vertreter des russischen Regimes verkiin-
det, dass der Einmarsch der Ukraine in
Russland Verhandlungen unmoglich
gemacht habe. Moskau ist bislang nur
bereit, den Krieg durch einen militari-
schen oder diplomatischen Sieg tiber Kiew
zu beenden, und nicht durch eine fiir beide
Seiten akzeptable Losung. Russland ist
allerdings wirtschaftlich und technologisch
in hohem Maf3e auf auslidndische Unter-
stitzung angewiesen. Einige dieser fiir
Russland 6konomisch oder politisch wich-
tigen Lander wie China, Indien oder Brasi-
lien konnten innen- und auflenpolitische
Interessen haben, die einen moglichst bal-
digen Frieden begiinstigen.

Die kommenden Wochen werden zeigen,
wie stark diese Interessen sind und ob
Peking oder andere Hauptstidte willens
und in der Lage sein werden, die Gelegen-
heit zu ergreifen, um Moskau zu einem
Waffenstillstand und an den Verhand-
lungstisch zu zwingen.

Evgeniy Maloletka/AP/dpa
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Handelsblatt-Debatte unter Leserinnen und Lesern

Wie wihlen Thiiringen und
Sachsen am Sonntag?

m kommenden Sonntag finden in Thiiringen und
Sachsen Landtagswahlen statt. Aktuellen Umfra-
gen zufolge wiirden neben der CDU auch die AfD
und das Biindnis Sahra Wagenknecht (BSW) auf
die meisten Stimmen kommen.

Wir haben die Leserschaft gefragt, wie sie auf die
Landtagswahlen blickt.

Viele Leserinnen und Leser melden uns zuriick, dass
sie weniger auf den Wahlausgang und viel mehr auf die
Phase nach der Wahl gespannt sind. Denn: Welche Par-
teien gut abschneiden werden, da ist sich die Leserschaft
einig und sicher.

Interessant werde es, wenn die Parteien im Anschluss
versuchen wiirden, eine Regierung zu bilden. Neben
CDU, AfD und BSW, denen ein Leser jeweils ,,um die 30
Prozent® zurechnet, wiirden die iibrigen Parteien zu
»Kleinstparteien“ werden, wie es der Leser ausdriickt,
oder gar ,,in die Bedeutungslosigkeit“ abrutschen, wie ein
anderer Leser schreibt.

Da die drei potenziellen Gewinnerparteien schon im
Vorhinein verschiedene Konstellationen untereinander
ausgeschlossen haben, werde es mit dem Erreichen einer
regierungsfihigen Mehrheit schwierig, und ,,verloren hat
injedem Fall die Demokratie®, weil sich in jedem Fall die
Mehrheit der Wihler nicht wiederfinden werde, prophe-
zeit ein Leser.

Einige Leserinnen und Leser wiinschen sich daher,
dass die fihrenden Politikerinnen und Politiker sich selbst
fragen, warum ihre Politik nicht den Bediirfnissen der
Menschen in Sachsen und Thiiringen entspricht und wa-
rum sie davon nicht eine ,,echte Politikinderung® ableiten,
wie es ein Leser ausdriickt.

Fir die aktuelle Ausgabe unseres Leserforums haben
wir aus den unterschiedlichen Zuschriften eine Auswahl
fir Sie zusammengestellt. Wenn auch Sie sich im Forum
zu Wort melden mdchten, schreiben Sie uns per E-Mail
an forum@handelsblatt.com oder auf Instagram unter
@handelsblatt.

Negativer Ausgang der Wahl
ist sicher

,Uber den Ausgang der Wahlen in Sachsen und
Thirringen kann man spekulieren, aber der negative
Ausgang ist sicher.

Haben wir uns oder sich unsere Parteien die Frage
gestellt, warum das so ist?

Esliegt an der immer schlechter werdenden
Bildungspolitik, denn gebildete Menschen wiren in
der Lage, diesen Trend zu hinterfragen und somit zu
stoppen.”

Ronaldo Briining

Bitte mehr moderates MittelmaB!

,»Ob Insa, Forsa und Co um ein paar Prozentpunkte
danebenliegen oder nicht ... Als klare Gewinnerinnen
aus der Wahl werden die CDU, AfD und BSW gehen,
das ist schon Klar.

Wirklich spannend wird es danach: Wie wird sich
die neue Landesregierung zusammensetzen?

Werden sich neue Brandmauern auftun? Und wie
werden die Ampelparteien damit umgehen, dass sie,
und das ist ja ganz offensichtlich, die Bediirfnisse der
Birgerinnen und Birger in diesen Bundesliandern
nicht wahrnehmen und befriedigen konnen?

Mir bleibt nur zu hoffen, dass sich die politische
Stimmung in Deutschland nicht immer mehr in die
Nihe der extremen Rinder bewegt.

Egal wobei im Leben, es gilt doch eigentlich
immer: Mit moderatem Mittelmaf3 fihrt man gut.”
Talisa Reinhardt

Mit Mut und Vertrauen
gegen Angst und Hetze

»Egal wie diese Wahl ausgeht, Ministerprisident
Michael Kretschmer hat in den letzten Jahren alles

Jan Woitas/dpa

Frau mit Stimmzettel an der Wahlurne:
Die Leserschaft ist sich beim Ausgang der Wahl sicher,
aber nicht bei der Regierungsbildung.

Als klare Gewinnerinnen
aus der Wahl werden die
CDU, AfD und BSW gehen,

das ist schon klar.
Talisa Reinhardt

AfD liegt in den Umfragen vorne

Umfragen zu Landtagswahlen, Ergebnis in Prozent

Thiiringen* Sachsen?
AD N 30 % I 32 %
Union NN 21 % I 30 %
BSW N 20 % . 15 %
Linke [N 14 % H4%
SPD M 6% 6%
Griine | 3% 5%
Andere M 3 % Ws5%

HANDELSBLATT 1) FDP: 3 %; 2) Freie Wéhler: 3 % « Stand: 24.8.2024 + Quelle: INSA
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getan, um den Menschen in Sachsen zu vermitteln,
dass er sich fiir ihre Belange einsetzt.

Dennoch wird es ein Kopf-an-Kopf-Rennen mit
der AfD geben, was die Regierungsbildung erschwert.
Es bleibt zu hoffen, dass die anderen 70 Prozent der
Sachsen sich durchsetzen.

Die neue Landesregierung muss ihre Versprechun-
gen in reale Losungen umsetzen, sodass fiir den
Biirger nachvollziehbare Verinderungen eintreten.

Mut und Vertrauen miissen Angst und Hetze
ersetzen.“

Hans-Martin Schiirg

Der Schlangenmensch und
die Macht-Domina

,Nachdem sich die Wahlforscher auch auf die (statis-
tisch) unzuverlassige Ostwihlerschaft kalibriert
haben, ist eigentlich wenig Spannung tiber den Wahl-
ausgang drin.

Spannend wird es eigentlich erst ab Montag, wenn
,sondiert wird und die Verlierer sich erkliren (mus-
sen).

Es steht zu erwarten, dass auch dieser Wahlaus-
gang am Kanzler abprallt und die SPD ihren langen
Marsch in die Bedeutungslosigkeit unbeirrt fortsetzt.

Und man darf gespannt sein, wie sich Schlangen-
mensch Merz zwischen Brandmauern und ideologi-
schen Griben hindurchwindet, um die CDU irgend-
wie relevant zu halten, und wie Sahra Wagenknecht
sich hier als Macht-Domina inszeniert.

Nicht zu erwarten ist leider, dass die ,Altparteien®
echte Lehren ziehen und diesen Zeitenwandel begrei-
fen und echte Politikinderungen davon ableiten.

Warum auch, war ja nur eine Regionalwahl bei den
,Unbelehrbaren‘.“

Werner Pisar

Die Demokratie verliert
so oder so

,Bei den Wahlen werden wohl drei Parteien mit um
die 30 Prozent in den jeweiligen Landtag einziehen.

Dazu kommen vielleicht noch ein paar Kleinpartei-
en (SPD, Griine, PDS).

Wenn sich zwei von den Grofien einig werden,
regieren diese dann mit einer satten Mehrheit. Viel-
leicht muss auch noch einer von den Kleinen mitspie-
len.

Das wire eine stabile Regierung. Wenn sich aber
unter den drei grofen Parteien die besagten zwei
nicht finden lassen, wird es spannend.

Verloren hat in jedem Fall die Demokratie, weil
die Mehrheit der Wahler sich nicht wiederfindet.
Wobei die Nichtwihler selbst dran schuld sind, weil
sie nicht wihlen gegangen sind.

Dass sie nicht wihlen gegangen sind, ist aber
Schuld der Politiker, die es immer wieder schaffen,
Volkes Meinung zu ignorieren.*

Ulrich Harms

Distanz zwischen dem Westen
und dem Osten Deutschlands

»Gerade auch nach dem Messeranschlag in Solingen
ist zu befiirchten, dass der Zuspruch fiir die AfD und
das BSW noch zunehmen wird.

Diese beiden Parteien schlachten das schreckliche
Ereignis von Solingen brutal fiir sich aus und heizen
die Angste der Menschen noch zusitzlich an.

Die Menschen im Westen der Bundesrepublik
verstehen zunehmend nicht mehr die Argumente der
Bevolkerung in den neuen Bundeslandern, die sowohl
der AfD, als auch dem BSW ihre Stimme geben
wollen. Ich befiirchte dadurch eine zunehmende
Entfremdung zwischen dem westlichen und dstlichen
Teil der Bundesrepublik Deutschland.“

Friedrich Wilhelm Krummenerl
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Elektroauto

Lohscheller
wird
Polestar-Chef

Der Ex-Opel-Chefsoll den
schwedischen E-Auto-Hersteller
Polestar profitabel machen.

Diisseldorf. Das Elektroauto-Start-up
Polestar bekommt einen neuen Chef. Wie
das Unternehmen aus Goteborg am frii-
hen Mittwoch mitteilte, wird der Ex-
Opel-Chef Michael Lohscheller zum 1.
Oktober die operative Fithrung der
schwedischen Elektroautomarke iiber-
nehmen. Am Mittwochvormittag lief am
Polestar-Stammsitz in Goteborg ein in-
ternes Townhall-Meeting mit dem deut-
schen Manager, bei dem Lohscheller als
neuer CEO vorgestellt wurde.

Der 55-Jahrige gilt als erfahrener Au-
tomotive-Manager. Begonnen hat Loh-
scheller seine Karriere bei Daimler, es
folgten Stationen bei Mitsubishi und im
Volkswagen-Konzern. Bekannt wurde er
als Opel-Chef, wo er den Turnaround der
in die Krise geratenen Marke zwischen
2017 und 2021 managte, ein umfassendes
Sparprogramm auflegte und Opel in den
PSA-Konzern, spiter Stellantis, integrier-
te. Lohscheller hat auch die Arbeit in
Start-ups wie dem Hybrid-Lkw-Bauer
Nikola oder Vinfast aus Vietnam kennen-
gelernt.

Michael Lohscheller: Der Manager soll
Polestar aus der Krise fihren.

Diese Mischung aus traditioneller In-
dustrieerfahrung und Skalierung durfte
fir Polestar interessant sein. Offiziell
heif3t es in der Mitteilung, Polestar wolle
unter Lohscheller ,seine globale Prisenz
und seine Position als filhrendes Unter-
nehmen im Markt der Premium-Elektro-
fahrzeuge ehrgeizig ausbauen®.

In einer internen Mitteilung an die Mit-
arbeiter schrieb Aufsichtsratschef Vahland,
Lohscheller sei der Richtig, um Polestar ,,in
die nichste Phase des Wachstums* zu fith-
ren und ,,die Unabhingigkeit des Unterneh-
mens sicherzustellen®. Mit seiner Erfah-
rung habe er das ,richtige Verstandnis fiir
die Relevanz einer Marke*.

Die Schweden stehen vor Herausfor-
derungen: Noch-Chef Thomas Ingenlath
musste seine Absatzziele zuletzt mehrfach
nach unten korrigieren. 2023 lieferte Po-
lestar gerade einmal 55.000 Autos aus, nur
minimal mehr als 2022. Auch finanziell
steht das Unternehmen unter Druck. Ende
Februar sprang ein Bankenkonsortium mit
knapp einer Milliarde US-Dollar ein.

Kommendes Jahr will Polestar endlich
positive Cashflows generieren. Analysten
bleiben skeptisch und datieren den
Break-even auf etwa ein Jahr spiter. Lazar
Backovic

Polestar

Thyssen-Krupp-Zentrale in
Essen: Es ist offen, ob der
Aufsichtsrat der Stahltochter
die personellen Konsequenzen
mittragt.

f
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Thyssen-Krupp
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Stahlsparte vor

uhrungswechse

Lange haben Thyssen-Krupp-CEO Miguel Lépez und Stahlchef Bernhard
Osburg gestritten — jetzt konnte es zu personellen Konsequenzen kommen.

Isabelle Wermke, Martin Murphy
Dusseldorf, Berlin

hyssen-Krupp-Chef Miguel Léopez will

nach monatelangem Streit mit der Stahl-

tochter offenbar deren Vorstand ablésen.

Drei von fiinf Vorstinden der Gesell-

schaft seien Vereinbarungen fuir eine vor-

zeitige Vertragsauthebung unterbreitet
worden, erfuhr das Handelsblatt aus Kreisen des
Industriekonzerns. Darunter sei auch Stahlchef
Bernhard Osburg. Thyssen-Krupp Steel wollte
sich zu dem Vorgang auf Anfrage nicht duflern.
Der Mutterkonzern Thyssen-Krupp erklirte da-
zu, dass man sich zu Personalspekulationen
grundsitzlich nicht 6ffentlich duflere. Noch ist of-
fen, wie der Aufsichtsrat der Stahltochter und vor
allem die Arbeitnehmervertreter in dem Gremi-
um auf den Schritt reagieren. Das Gremium trifft
sich am Donnerstag.

Neben dem Stahlchef Osburg sollen auch Per-
sonalvorstand Markus Grolms und Produktions-
vorstindin Heike Denecke-Arnold betroffen sein.
Vor allem Letzteres konnen Konzerninsider
nicht nachvollziehen. Denecke-Arnold ist seit
zwei Jahren Vorstandsmitglied der Stahlsparte.
Laut Insidern habe die Vorstindin die Perfor-
mance verbessert. Betrieben werde der personelle
Umbau von Konzernchef Miguel Lopez, der mit
den Planungen fiir eine Neuaufstellung des Stahl-
geschifts unzufrieden sei, berichten Konzernin-
sider. Die Muttergesellschaft will sich von der seit
Jahren defizitiren Tochter trennen und hat be-
reits ein Fiinftel an den tschechischen Milliardar
Daniel Kretinsky verkauft.

Der Streit Giber die Neuausrichtung der ange-
schlagenen Stahltochter hatte sich in den vergan-
genen Wochen immer weiter zugespitzt. Die
Gewerkschaft IG Metall gab vor wenigen Tagen

Bernhard Osburg: Der Chef
der Stahlsparte kdnnte vor der
Abldsung stehen.

Miguel Lépez: Der CEO greift
nun im monatelangen Streit
durch.
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bekannt, um 10.000 Arbeitsplitze bei Thyssen-
Krupp Steel zu bangen, wenig spiter sprachen
auch die Anteilseigner des Mutterkonzerns eine
Warnung aus. Die Arbeitnehmer hatten in den
vergangenen Wochen mehrmals lautstark gegen
die Konzernspitze in Essen protestiert.

Der bevorstehende Vorstandsumbau sowie
der Streit iiber die Neuaufstellung der Stahlsparte
stellt fiir langjahrige Filhrungskrifte den grofiten
Konflikt in der jiingeren Firmengeschichte dar.
,»Nie hatten wir so eine Krise“, sagten mehrere
mit den Vorgéngen vertraute Personen. Dabei ha-
be es seit der Fusion von Krupp und Thyssen vor
24 Jahren mehrfach abrupte Chefwechsel gege-
ben, und mehr als einmal habe das Unternehmen
vor dem Aus gestanden. ,,Die Eskalation jetzt ist
eine neue Stufe, da keine Losung der Krise er-
kennbar ist“, sagte ein Insider.

Der Streit dreht sich um die Frage, wie die
Stahlsparte aus dem Konzern geldst wird. Die
Mannschaft um Osburg hatte ein Konzept erar-
beitet, mit dem die Stahlsparte dauerhaft stabil
aufgestellt werden sollte. Dieses habe Lopez je-
doch abgelehnt, weil ihm die geplanten Ein-
schnitte nicht weit genug gingen, berichten mit
dem Vorgang vertraute Personen. Seitdem
herrscht ein offener Konflikt zwischen den beiden
Gesellschaften.

Lopez kritisierte Osburg zuletzt 6ffentlich
scharf. Dieser miisse endlich einen langfristig
tragfdhigen, soliden und finanzierbaren Business-
plan fiir die Neuausrichtung des Stahlbereichs
vorlegen, erklirte der Vorstandsvorsitzende in ei-
ner Pressemitteilung Anfang August. Wahrend
sich Osburg auf die Riickendeckung der Arbeit-
nehmer verlassen konnte, stellte sich die Arbeit-
geberseite demonstrativ hinter Lopez. Die Ver-
treter der Anteilseigner im Aufsichtsrat unter-
stiitzten den Vorstand um Lopez ,,voll und ganz*,

ThyssenKrupp
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erklarte das Gremium am Dienstag in einem
Schreiben. Unterzeichner sind dabei unter ande-
rem Aufsichtsratschef Siegfried Russwurm und
Ursula Gather als Vertreterin der Krupp-Stiftung,
der grof3ten Aktionarin der Thyssen-Krupp AG.

Die Authebungsvertrige mit Osburg und den
beiden weiteren Vorstinden konnten noch in die-
ser Woche unterzeichnet werden. Fiir den Don-
nerstag ist eine Aufsichtsratssitzung von Thys-
sen-Krupp Steel geplant. Laut Konzerninsidern
wollen Lépez und andere Konzernvorstinde an
der Sitzung nur per Video teilnehmen, weil sie
Sorge um ihre Sicherheit haben. Mehrere Fith-
rungskrifte nannten diese Furcht ,iiberzogen®.
In der Vergangenheit sei es schon ruppiger zuge-
gangen, nie sei aber ein Manager korperlich an-
gegangen worden, hief es.

,Ungeheuerlich ist es, ,Gefahren fiir die Si-
cherheit von Menschen und Anlagen* herbeizu-
fantasieren®, erklirte auch Jiirgen Kerner, zweiter
Vorsitzender der IG Metall und stellvertretender
Aufsichtsratsvorsitzender von Thyssen-Krupp,
in einer Pressemitteilung der IG Metall. ,,Wer der
eigenen Belegschaft solch ein Vorgehen unter-
stellt, der agiert vollig verantwortungslos. Es ist
bezeichnend, wenn die Eigenttimer ihre eigenen
Angestellten als potenzielle Angreifer darstellen.*

Die Fronten zwischen Lépez und den Arbeit-
nehmern sind seit Beginn der Verhandlungen mit
dem tschechischen Unternehmer Kretinsky ver-
hértet. Die Arbeitnehmervertreter werfen dem
Konzernchef vor, die Konzernmitbestimmung zu
umgehen und ohne die ndtige Transparenz den
Teilverkauf der Sparte verhandelt zu haben.

Wer hat das Sagen in der Stahlsparte?

Auf der Tagesordnung fiir die Aufsichtsratssit-
zung stehen dem Vernehmen nach die kiinftige
Finanzierung, Kostensteigerungen und eine Mit-
gift an die Stahltochter. Kritisch wird aus Sicht des
Konzerns vor allem eine Kostensteigerung beim
Bau der neuen Direktreduktionsanlage gesehen.
Damit will Thyssen-Krupp ab 2029 emissionsfrei
Stahl produzieren. Die Mehrkosten sollen im
niedrigen dreistelligen Millionenbetrag liegen, er-
klarten mit dem Vorgang vertraute Personen.

Der Unmut dariiber ist grof3, allerdings nicht
der Grund fiir die geplante Trennung. Im Kern
geht es um die Frage, wer das Sagen bei der
Stahlsparte hat. Osburg und seine Vorstand hit-
ten zu frei und mit Riickendeckung der Gewerk-
schaft IG Metall agiert, die traditionell bei dem
Montanunternehmen eine starke Position hat.
Dieser Widerstand solle nun gebrochen werden,
hief es in Konzernkreisen.

Lopez soll von dem Spartenvorstand vor Mo-
naten gefordert haben, hohere Preise und Ver-
sandmengen anzugeben als in Osburgs neuen
Businesspldnen erarbeitet. Damit solle die Stahl-
tochter als moglichst rentabel prasentiert werden.
,»Das hat mit der Realitit aber nichts zu tun®, be-
richtet ein Insider. In die geforderten Anderungen
willigte Stahlvorstand Osburg daher nicht ein.

Wie hoch letztlich Preise und Mengen ange-
setzt werden, bestimmt auch die Hohe der Mit-
gift fiir den Verkauf der Stahlsparte. Wahrend Lo-
pez bei der Abspaltung kein Geld geben will, wire
bei der Umsetzung von Osburgs Konzept ein Be-
trag von rund zwei Milliarden Euro nétig gewe-
sen, den der Mutterkonzern an den Stahlbereich
hitte transferieren miissen. Diese Summe ist vor
allem zur Deckung der milliardenschweren Pen-
sionskassen sowie iiberfillige Investitionen notig.

Die Anteilseigner des Konzerns sihen eine
Mitgift in der Hohe allerdings als ,,Enteignung”
an, berichten Konzerninsider — und seien ledig-
lich dazu bereit, einen Bruchteil der Summe zu
zahlen. Sollte der Vorstand um Osburg die
Tochter tatsichlich verlassen, befiirchten Insider
fur die Stahlsparte nichts Gutes. Im Konzern
sorgt man sich davor, dass Lopez Einfluss neh-
men konnte auf die Entscheidung um einen neu-
en Vorstand - und die Position mit jemandem
besetzen konnte, der die vom Mutterkonzern
vorgegebenen Ziele ibernimmt. In Duisburg
werden Lopez’ Vorstellungen als nicht realistisch
angesehen.

REUTERS

RTL-Mutterkonzern

Bertelsmann verdient mehr in
den USA als in Deutschland

Das US-Geschift wird fiir das Familienunternehmen immer wichtiger.
Investitionen in Deutschland will Konzernchef Rabe aber nicht zurtickfahren.

US-Countrysangerin Lainey Wilson: Hohe Investitionen in das Musikgeschéaft von BMG.

Michael Scheppe Dusseldorf

rstmals in der Firmengeschichte

hat der deutsche Medienriese Ber-

telsmann in den USA mehr Um-

satz erzielt als im Heimatmarkt.
Der Umsatzanteil dort stieg auf 28,4
Prozent. Deutschland liegt mit 28,2
Prozent knapp dahinter. 2011 noch er-
zielte Bertelsmann nicht einmal 14
Prozent seiner Erlose in den USA. Das
teilte das Familienunternehmen aus
Gitersloh bei der Bekanntgabe der
Halbjahreszahlen am Mittwochmor-
gen mit.

,Dass wir in den USA so schnell
Tempo gewinnen konnten, ist erfreu-
lich“, sagte Konzernchef Thomas Rabe
im Gesprich mit dem Handelsblatt.
Die USA seien der grofite Markt fiir
Medien und Dienstleistungen, das ma-
che das Geschift dort attraktiv und
iiberdurchschnittlich profitabel. Ame-
rika habe auch wegen der Demografie
fundamental bessere Wachstumsper-
spektiven als Europa.

Rabe ist seit 2012 Chef von Ber-
telsmann und hat das Unternehmen
der Eigentiimerfamilie Mohn interna-
tionaler, digitaler und aufderhalb
Europas breiter aufgestellt. Rabe will
damit die Abhingigkeit des Konzerns
vom konjunkturell schwankenden
Werbegeschift der RTL-Gruppe redu-
zieren.

Dass die USA fuir Bertelsmann nun
der wichtigste Markt sind, liege auch
an den Investitionen der vergangenen
zehn Jahre. , Die Hilfte unserer inves-
tierten Mittel flief3en in die USA*, sag-
te Rabe. Die meisten Gelder davon ge-

hen in das wachsende Musikgeschift
von BMG, die Buchtochter Penguin
Random House, den Dienstleister Ar-
vato und das Education Group ge-
nannte Bildungsgeschift, die alle in
den USA besonders stark vertreten
sind. Rabe hat in den USA vor allem in
den Bereich digitale Gesundheit inves-
tiert, weil er dort weltweit ein starkes
Wachstum erwartet. Bertelsmann will
Mitarbeitern im Gesundheitswesen
mit digitalen Angeboten dabei helfen,
schneller ihre Verwaltungsaufgaben zu
erledigen. ,,Dass Amerika nun der
grofdte Markt ist, heif3t aber nicht, dass
wir nicht mehr in Deutschland inves-
tieren wollen®, betonte Rabe.
Bertelsmann hat bislang iiber 700
Millionen Euro in die Entwicklung sei-
nes Streamingdienstes RTL+ samt
Technik und Personal investiert. So
will Rabe internationalen Konkurren-
ten wie Disney und Netflix auf natio-
naler Ebene Paroli bieten. RTL+
schreibt allerdings seit Jahren Verluste,
bis 2026 soll der Dienst profitabel sein.
Der Umsatz des Giitersloher Fami-
lienunternehmens ist im ersten Halb-
jahr im Vergleich zum Vorjahr um 7,5
Prozent auf neun Milliarden Euro ge-
sunken. Der Grund: Im vergangenen
Herbst hatte Bertelsmann seine Call-
center-Sparte Majorel verkauft, die fir
rund eine Milliarde Euro Umsatz
stand. Aus eigener Kraft stieg der Um-
satz indes um 3,7 Prozent. Der opera-
tive Gewinn (Ebitda) ist im ersten
Halbjahr um rund zwei Prozent auf1,2
Milliarden Euro gesunken — bereinigt
um den Majorel-Verkauf erhohte er
sich um 14 Prozent. Fiir das Gesamt-
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jahr erwartet Rabe insgesamt ein orga-
nisches Umsatzplus von vier Prozent,
vielleicht sogar noch ein bisschen ho-
her, sagte er dem Handelsblatt. Beim
operativen Ergebnis rechnet er damit,
den Wert von 14 Prozent halten zu
konnen. Traditionell macht Bertels-
mann im zweiten Halbjahr stirkere
Geschiifte, etwa weil Werbeeinnah-
men und Buchverkiufe vor Weihnach-
ten anziehen.

Rabe kiindigte im Gesprich an, die
Investitionen in Zukunftsgeschifte
weiter erh6hen zu wollen. Im Rahmen
der Zukunftsstrategie plant Bertels-
mann zwischen 2021 und 2025 Inves-
titionen von funf bis sieben Milliarden
Euro in Wachstumsgeschifte.

Bislang habe man 4,8 Milliarden
Euro fur das Investitionsprogramm in
die Hand genommen - allein im ersten
Halbjahr des Jahres war es tiber eine
Milliarde Euro. ,,Wir werden sicher am
oberen Ende der Bandbreite rauskom-
men“, sagte Rabe. ,,Wenn wir Mog-
lichkeiten sehen, wollen wir sie auch
nutzen.“ Davon dirften wieder iiber-
proportional die Geschéftsbereiche Ar-
vato, BMG und das Bildungsgeschaft
profitieren. Alle drei Bereiche konnten
ihr Ergebnis im ersten Halbjahr zwei-
stelligen Prozentbereich steigern.

EM driickt Gewinn bei RTL

Bei der wichtigsten Bertelsmann-
Tochter, dem Fernsehkonzern RTL,
hatte die Ubertragung einiger Spiele
der Fuf3ball-Europameisterschaft den
Gewinn leicht auf 372 Millionen Euro
gedrickt. RTL konnte seinen Umsatz
um knapp zwei Prozent steigern, weil
die Fernsehwerbeumsitze um fast fiinf
Prozent gestiegen sind. Rabe, der in
Personalunion auch Chef der RTL
Group ist, erwartet in Deutschland
aber nur eine leichte Erholung des
Werbemarkts von zwei Prozent. ,, Wir
liegen immer noch deutlich zweistellig
unter dem Niveau von 2019. Es ist un-
realistisch, dass wir dieses Level wieder
erreichen werden®, so Rabe. Ange-
sichts der wirtschaftlichen Unsicher-
heiten sind Unternehmen mit ihren
Werbeausgaben zuriickhaltend.

Rabe hatte Anfang Mirz angekiin-
digt, seinen bis Ende 2026 laufenden
Vertrag nicht verlingern zu wollen. Er
wolle sich dann anderen Aufgaben zu-
wenden. Der Zeitplan stehe unverin-
dert, so Rabe, er fokussiere sich weiter
voll auf die Geschifte, um den Kon-
zern bestmoglich zu ibergeben. ,,Uber
die Nachfolge entscheidet der Auf-
sichtsrat.” Als seine Nachfolger werden
intern vor allem zwei Namen gehan-
delt: Thomas und Carsten Coesfeld, 37
und 34 Jahre alt — beide Enkel des
2009 verstorbenen Firmenpatriarchen
Reinhard Mohn. Seit Jahresbeginn
sitzt Carsten Coesfeld im Vorstand
und verantwortet das neu geschaffene
Ressort Investments und Financial So-
lutions. Sein Bruder Thomas Coesfeld
riickte im Juli in die Konzernspitze vor.
Er wird dort weiter das Musikgeschift
BMG leiten.
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Lazar Backovic Dusseldorf

s war eine Ansage an den deut-
schen Automarkt: Der chinesi-
sche Hersteller BYD wurde zum
offiziellen Mobilititssponsor der
Fuf3ball-EM - und verdringte an
dieser Stelle Deutschlands Marktfiih-
rer Volkswagen. Der Konzern aus
Shenzhen, im Heimatmarkt China
nach Verkaufszahlen bereits an den
Wolfsburgern vorbeigezogen, wollte
mit dem Popularititsschub auch in
Europa angreifen. Doch das Sommer-
marchen ist beim Angstgegner der
deutschen Anbieter ausgeblieben. 230
BYD-Autos wurden laut Kraftfahrt-
Bundesamt im EM-Monat Juli in
Deutschland zugelassen: ein Marktan-
teil von 0,1 Prozent. Fiir den August
sehe es nicht viel besser aus, ist aus
Handlerkreisen zu horen.

Um kiinftig prisenter im wichtigs-
ten Automobilmarkt Europas zu sein,
plant BYD eine Neuausrichtung seines
Vertriebs. Und diese kommt offenbar
zugiger voran als bislang bekannt, wie
das Handelsblatt aus Verhandlungs-
kreisen erfuhr.

BYD will Generalimporteur
Hedin iibernehmen

Demnach plant BYD hierzulande die
Einrichtung einer eigenen nationalen
Vertriebsgesellschaft. Bis zu den ent-
scheidenden Unterschriften sei es
»eher eine Frage von Tagen statt von
Wochen®, kommentiert ein Insider
den Stand des Prozesses. Zurzeit ste-
cke der Deal in der Risikopriifung. Zu-
erst hatte das ,Manager Magazin“ iber
die Plédne fiir eine Neuausrichtung des
hiesigen BYD-Vertriebs berichtet.

Bislang operiert die schwedische
Hedin-Gruppe mit einem lokalen
Team von circa 30 Mitarbeitern als
Generalimporteur von BYD in
Deutschland. Laut dem Insider konnte
BYD Deutschland die GmbH samt
Fihrungspersonal iibernehmen, zu-
dem das Verkaufsteam von Hedin in
Deutschland und kiinftig anstelle des
Generalimporteurs direkt mit den hie-
sigen Hiandlern in Kontakt treten.

Den Kauf miissten die Kartellbe-
hérden noch genehmigen. Uber den
Preis fur die Transaktion schweigt man
sich in Verhandlungskreisen aus. Im
Raum steht nach Handelsblatt-Infor-
mationen jedoch ein niedriger zwei-
stelliger Millionenbetrag, den Hedin
im Zuge des Deals noch von BYD als
Aufenstinde einfordern wiirde. Dazu
kommt das Know-how, das sich die
Schweden bezahlen lassen diirften.
Weder BYD noch Hedin wollten die
Informationen auf Handelsblatt-An-
frage kommentieren.

In Deutschland verkaufen aktuell
rund 30 Autohiuser BYDs, die sich den
deutschen Markt tiber exklusive Ver-
triebsgebiete mehr oder weniger unter-
einander aufgeteilt haben. Zu den ers-
ten Vertriebspartnern zihlen Namen
wie Senger im Kdlner Raum oder Stern
Auto mit Verwaltungssitz in Potsdam.

Ansprechpartner fur die Hindler in
Deutschland ist derzeit noch Hedin als
Generalimporteur. Diese Zwischen-
ebene will BYD offenbar kiinftig he-
rausnehmen und die Autos direkt an
die Hindler verkaufen. Ahnlich ope-
riert BYD bereits in anderen wichtigen
Mirkten in Europa wie Grof$britan-
nien oder Frankreich, wo es besser
lauft als in Deutschland.

BYD hat grofie Pline. Im Februar
legte der unternehmenseigene Auto-
frachter ,,Explorer No. 1 in Bremerha-
ven mit rund 3000 E-Autos des Her-
stellers an. Allerdings parken viele der
Fahrzeuge weiter auf dem Hafengeldn-

Angstgﬂeek;;;r BYD
baut Vertrieb um

Noch verkauft der chinesische Hersteller in Deutschland viel

zu wenige Autos. BYD will deshalb direkten Zugriff auf die
Handler bekommen: Die neue Strategie ist nun fast fertig.

BYD hat ein Deutschland-Problem

Zulassungszahlen von BYD in ausgewahlten européischen Markten
Januar bis Juli 2024

GroBbritannien Frankreich Osterreich  Niederlande Spanien  Deutschland

Europa gesamt: 21.409 Fahrzeuge

HANDELSBLATT Quelle: Dataforce 2024

BYD-Showroom in Berlin: Der chinesische Hersteller will seine Autos direkt an die Handler vertreiben.
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de, weil die Nachfrage nicht da ist. Zu-
dem hatten vor Monaten noch einzel-
ne Fahrzeuge mit Qualititsproblemen
wie Schimmel zu kimpfen, wie das
Handelsblatt im Mai berichtete.

Insgesamt hat BYD in diesem Jahr
gut 21.000 Autos in Europa zugelas-
sen. Das ist zwar eine deutliche Steige-
rung im Vergleich zum Vorjahreszeit-
raum. Im gesamteuropiischen Markt
kommt BYD damit aber auf nicht ein-
mal ein Prozent Marktanteil. Beson-
ders zah lauft das Geschift in Deutsch-
land. Laut Branchendienst Dataforce
hat BYD in den ersten sieben Monaten
2024 hierzulande weniger als 1500
Neuwagen ausgeliefert. Selbst in klei-
neren Automirkten wie den Nieder-
landen oder Osterreich verkaufte BYD
in diesem Jahr bislang mehr. Dass BYD
mit der derzeitigen Performance in
Deutschland unzufrieden ist, gilt als
offenes Geheimnis in Kreisen des Un-
ternehmens.

Alsreiner E-Auto-Hersteller leidet
BYD derzeit aber auch stirker als tradi-
tionelle Autobauer unter der Nachfra-
geflaute bei Elektroautos in ganz
Europa. In Deutschland verhinderte zu-
dem der Wegfall der staatlichen Forde-
rung, dass BYD sich hierzulande etab-
liert. Deutsche Autokéufer sind deutlich
preisbewusster und konservativer als in
anderen Landern, der Wettbewerb ist
dadurch hérter — gerade fiir Neulinge.

Zu alledem geht die EU-Kommis-
sion wegen des Verdachts unfairer
Wettbewerbspraktiken gegen chinesi-
sche Autobauer vor. Die Briisseler Be-
horde hatte deshalb bereits Strafzolle
gegen einzelne Hersteller angekiindigt.
Fur BYD gilt ein Zoll von 17 Prozent,
zusitzlich zu den jetzt schon gelten-
den zehn Prozent Basiszoll. Damit
steht das Unternehmen zwar besser da
als viele seiner chinesischen Konkur-
renten, eine Verkaufshilfe ist das den-
noch nicht.

BYD versucht das Problem zu um-
gehen, indem der Konzern den Bau ei-
gener Autowerke in Ungarn und der
Thrkei forciert und so den Lokalisie-
rungsgrad seiner Fahrzeuge erhoht.
Die Verantwortung fiir die heikle Mis-
sion Europa hat das Unternehmen vor
Kurzem einer der wichtigsten Perso-
nen im Konzern tibertragen: Stella Li.
Li gilt bei BYD als Nummer zwei im
Konzern direkt nach Griinder Wang
Chuanfu. Auch das sensible Amerika-
geschift untersteht ihr.

Die wichtige Managerin hatte be-
reits 6ffentlich angekiindigt, das Ver-
triebsnetz auszubauen, allerdings ohne
Details zu den Plinen zu nennen. Im
Gesprich mit der Fachpublikation
,2Autohaus® erklarte Li, bis Ende des
Jahres die Zahl der Héndler in Grof3-
britannien von derzeit gut 30 auf 80 zu
erhohen, 2025 sollen es mehr als 120
sein. Das Gleiche passiere in Markten
wie Deutschland, sagte Li. Nur offen-
bar kiinftig ohne Generalimporteur.

Auch fiir Hedin war und ist die
Deutschlandmission heikel. Die
Schweden kommen aus dem klassi-
schen Autohandel, das vergangene Jahr
war fiir das Unternehmen in Deutsch-
land turbulent. Im Herbst 2023 musste
Hedins damaliger Deutschlandchef
Lars Pauly die Organisation verlassen
- wegen ,,verschiedener Ansichten zur
kiinftigen Strategie®, wie es in einem
offiziellen Statement hief3.

Anfang dieser Woche hat COO Jan
Grindemann den Chefposten von Pau-
lys Interimsnachfolger Marcus Larsson
ibernommen, wie im Handelsregister
nachzulesen ist. Der 41-jdhrige Ver-
triebsexperte diirfte nun erst einmal
damit beschiftigt sein, den Ubergang
in die neuen Strukturen zu managen.

BYD, Bloomberg/Getty Images



B6 Monate, Gesamtlauf
erstellers zzgl. lokaler
Aufpreis moglich. Das 4
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Catiana Krapp Dusseldorf

sist bislang nur ein Eckpunktepa-

pier der Bundesnetzagentur, aber

das allein reicht schon aus, um

Emporung auszulosen: Es geht

um eine Anderung der Strom-
netzentgelte, die maf3geblich bestim-
men, wie giinstig oder teuer Strom in
Deutschland kiinftig fir die Industrie
sein wird. Sie sind eine Art Gebiihr, die
Stromverbraucher an die Stromnetzbe-
treiber bezahlen, damit diese den Strom
zu ihnen transportieren. Die Strom-
netzentgelte sind Teil des Strompreises
und konnen - je nach Kunde — erheb-
lich ins Gewicht fallen.

Auch wenn es sich bislang um einen
frithen Entwurf handelt, auf den noch
mehrere weitere Entwiirfe folgen durf-
ten, die jeweils von den Betroffenen dis-
kutiert werden kénnen, 16sen die Inhal-
te bei einigen Unternehmen bereits Be-
furchtungen aus. So warnt der
Wirtschaftsrat der CDU in einem Brief
an Bundeswirtschaftsminister Robert
Habeck (Griine) und Bundesnetzagen-
turchef Klaus Miiller schon mal vor-
sorglich vor einem ,,verheerenden Sig-
nal fir den Wirtschaftsstandort
Deutschland®.

Dass manche Unternehmen in gro-
Rer Sorge sind, ist nachvollziehbar,
denn es geht um sehr viel Geld: Aktuell
gibt es beim Strompreis Privilegien fiir
Unternehmen, die eine sogenannte
Bandlast - also konstant grof3e Mengen
Strom - nachfragen. Hanns Koenig,
Analyst bei der Energiemarktberatung
Aurora Energy Research, erklért: ,,Ak-
tuell erhalten Stromgrof3verbraucher in
Deutschland hohe Rabatte auf ihre
Netzentgelte. Die Regelung stammt
noch aus einer Zeit, in der Strom haupt-
sichlich aus zentralen Kraftwerken
stammte und man die Netzauslastung
moglichst konstant halten wollte.*
Durch die Sondernetzentgelte werden
Unternehmen laut Bundesnetzagentur
in diesem Jahr um mehr als eine Milliar-
de Euro entlastet.

Flexibilitat konnte
belohnt werden

Jetzt aber ist der Rabatt fiir konstante
Grof3verbraucher bedroht. Denn durch
die Energiewende verandert sich die
Auslastung in den Stromnetzen. Idea-
lerweise sollte Strom immer dann ver-
braucht werden, wenn viel Solar- oder
Windstrom entsteht. Statt konstanten
Stromverbrauchs soll kiinftig also fle-
xibler Stromverbrauch belohnt werden.
Die Bundesnetzagentur schreibt
deshalb in ihrem Eckpunktepapier, dass
die ,,aktuelle, ineffektive Anreizsetzung
nicht aufrechterhalten bleiben kann.
Ein neues Sondernetzentgelt solle
kiinftig ,,systemdienliches Verhalten
unterstiitzen®. Ein Privileg soll es also
in Zukunft fur Unternehmen geben, die
ihren Stromverbrauch im Vergleich zu
ihrem eigenen Jahresdurchschnitt erho-
hen, wenn viel Strom verftigbar ist, und
senken, wenn wenig Strom verfiigbar
ist. Also vereinfacht gesagt fiir alle die
Unternehmen, die ihren Stromver-
brauch ans Wetter anpassen konnen.
Aurora-Analyst Koenig sagt: ,,Die
aktuelle Regel fithrt zu absurden Flexi-
bilisierungshemmnissen. Unternehmen
versuchen kiinstlich, ihre Stromnachfra-
ge zu verstetigen, um den Rabatt auf die
Netzentgelte zu bekommen. Das ist to-
tal systemwidrig.“ Dieser Aussage stim-
men Teile der betroffenen Industrie so-
gar zu. Im Brief des Wirtschaftsrats der
CDU steht, man begriif3e die Anreize
zur Flexibilitit, die fiir manche Unter-
nehmen mit wirtschaftlichen Vorteilen
verbunden sein kénnten. Und der Ver-
band der Chemischen Industrie (VCI)
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Industriestrom-Privilegien

Wer den Stromverbrauch ans Wetter anpasst, konnte kiinftig Geld sparen. Daftr
dtirften aber andere Firmen milliardenschwere Subventionen verlieren.

sagt: ,, Wo Flexibilitit moglich ist, darf
sie zugleich nicht regulatorisch verhin-
dert werden. Die bisherige Netzentgelt-
systematik verhindert ungeplante Leis-
tungsspitzen und damit Flexibilitit.“

Dennoch sorgt die sich abzeichnen-
de Veranderung bei betroftenen Unter-
nehmen fur Angste. Der VCI-Hauptge-
schiftsfiihrer Wolfgang Grof3e Entrup
sagte dem Handelsblatt: ,,Die Flexibili-
tatspotenziale unserer Branche sind
sehr begrenzt. Produktionsanlagen in
der Industrie laufen nicht aus Jux und
Tollerei rund um die Uhr.*

Viele Unternehmen empfinden den
Strom in Deutschland im Vergleich zu
anderen Landern ohnehin schon als zu
teuer. Bemithungen um einen giinsti-
gen Industriestrompreis, fir den teil-
weise vier Cent pro Kilowattstunde im
Gesprich waren, sind politisch geschei-
tert. Allein die Stromnetzentgelte fiir
Industriekunden in Deutschland betru-
gen laut Bundesnetzagentur im Jahr
2022 bei einer Abnahme von 24 Giga-
wattstunden pro Jahr zwischen 1,2 und
3,7 Cent pro Kilowattstunde. Da-
zu kommt noch der reine Strompreis.

Der Wirtschaftsrat der CDU be-

Strommasten: Wie
flexibel sind die
Unternehmen mit
ihrem Stromver-
brauch?

fiirchtet, dass sich die aktuelle Subven-
tionierung der Netzentgelte fiir Grof3-
verbraucher kiinftig zu deren Schaden
andert. Sie schreiben in ihrem Brief an
Habeck, in keinem anderen Industrie-
land wiirden die Unternehmen mit
fluktuierender, unplanbarer Stromver-
sorgung konfrontiert.

Allerdings durfte langfristig auch in
den anderen Landern kein Weg an dhn-
lichen Regelungen vorbeifiihren. Die
Bundesnetzagentur verweist in ihrem
Papier auf eine Verordnung tiber den
Elektrizitatsbinnenmarkt der Européi-
schen Union, laut der die Netzentgelt-
systematik sogar Anreize flir Flexibilitit
setzen muss.

Analyst Koenig sagt zudem, in den
Niederlanden sei das Bandrabattsystem
bereits im vergangenen Jahr abgeschafft
worden, und zwar von einem Tag auf
den anderen - ohne eine Ersatzrege-
lung oder eine ausfiihrliche Konsultati-
on mit betroffenen Unternehmen.

Das Vorhaben der Bundesnetz-
agentur ist indes auf einen langen
Zeitraum angelegt. Das Eckpunktepa-
pier ist ein erster Entwurf, in dem die
Unternehmen aufgerufen werden,
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mitzuteilen, was sie realistisch in den
kommenden fiinf bis zehn Jahren leis-
ten konnen. In dem Papier heifdt es:
»Die genaue Austarierung eines An-
reizmechanismus hingt insbesondere
von den technischen Moéglichkeiten
der Industrie ab, Mengen- und Preis-
entwicklungen zu prognostizieren
und flexibel darauf zu reagieren.“ Um
diese Moglichkeiten einschitzen zu
konnen, bittet die Bundesnetzagentur
die Unternehmen darum, ihr mitzu-
teilen, welche Maf$nahmen erforder-
lich sind, damit sie flexibler Strom ab-
nehmen kénnen, welche Kosten mit
diesen Mafinahmen verbunden sind
und wie viel Zeit sie fiir die Umstel-
lung brauchen.

_ ImEntwurfist von ,hinreichenden
Ubergangsfristen” die Rede. Eines woll-
te die Behorde offenbar klarstellen -
auch wenn das zumindest in der Wahr-
nehmung der Betroffenen bereits ge-
scheitert zu sein scheint: Im Papier steht
ausdriicklich, es solle , keine Uberforde-
rung der Letztverbraucher erfolgen,
sondern das tatsiachlich vorhandene
und kiinftig erreichbare Flexibilitatspo-

tenzial realisiert werden®.

Moment/Getty Images
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Asia Techonomics

Die Schattenseiten des Service-Wunderlands

Der Film ,,Upstream® wirft ein Schlaglicht auf die ausbeuterischen Verhiltnisse in Chinas Lieferbranche und im Niedriglohnsektor.

s ist eine Filmszene, die die chi-

nesische Gesellschaft aufriittelt:

Ein Lieferant humpelt in ein

Restaurant in Shanghai, er blu-
tet. In seinen Hinden hilt er eine
Tite mit der Lieferung, fur die der
arme Mann im Strafenverkehr der
Ostkiistenmetropole buchstiblich
sein Leben aufs Spiel gesetzt hat -
Inhalt: FleischspiefRe. Triumphie-
rend ibergibt er sie dem Mann, der
sie bestellt hat, als sei die lapidare
Lieferung aus dem Supermarkt
nichts Geringeres als die olympische
Flamme.

Die Szene aus dem Film ,,Upstream*
des Regisseurs Xu Zheng beschreibt
den alltdglichen Wahnsinn im chine-
sischen Niedriglohnsektor. In den
sozialen Medien sorgt der Film fur
Diskussionen, weil er einmal mehr
ein Schlaglicht auf die prekire Zu-
stellbranche in China wirft, in der
Menschen, getrieben von Algorith-
men und schier unerfiilllbaren Zeit-
plinen, um ihr finanzielles Uberle-

ben kidmpfen.

China ist Weltmarkt-
fuhrer im E-Commerce,
nirgendwo wird mehr
bestellt, nirgendwo sausen
mehr Lieferfahrer auf
ihren Elektrorollern durch
die Stadte.

China ist Weltmarktfiihrer im
E-Commerce, nirgendwo wird mehr
bestellt, nirgendwo sausen mehr
Lieferfahrer aufihren Elektrorollern
durch die Stidte. Laut mehreren
Posts in sozialen Medien verdienen
Fahrer, die zehn Stunden am Tag ar-
beiten und kaum einen Tag frei ha-
ben, nicht mehr als 7000 Yuan im
Monat - umgerechnet 880 Euro.

Hauptfigur ist der Lieferfahrer Gao
Zhilei, ein Mann mittleren Alters,
der seinen Job in der Computerbran-
che verloren hat — und dann auch
noch sein Erspartes, weil er die Arzt-
rechnungen fiir seinen kranken Va-
ter bezahlen muss. In seiner Not ver-
dingt er sich als Fahrer bei einem der
Lieferdienste, die das StrafSenbild
der chinesischen Grof3stidte pragen.

Es ist ein Heer von bunt gekleideten
Lieferanten, oft schwer bepackt mit
Kisten und Tiiten, bei Regen und
Schnee mit aufgespanntem Regen-
schirm auf dem E-Roller, von frith
morgens bis spit abends im Einsatz.
Das Unternehmen wird im Film
nicht explizit genannt, aber die gelbe
Kleidung und der gelbe Helm erin-
nern unschwer an Meituan, den
Branchenfiihrer unter den Liefer-
diensten.

Wer in China lebt, kommt an Meitu-
an und seinen Konkurrenten kaum
vorbei. Chinesen kaufen immer sel-
tener personlich im Supermarkt ein,

sondern lassen sich Lebensmittel
oder Elektronikartikel liefern. Die
fuhrenden Lieferdienste Meituan
und Ele.me, hinter denen die auch in
Deutschland bekannten Tech-Gigan-
ten Tencent aus Shenzhen und Ali-
baba aus Hangzhou stehen, beschif-
tigen zusammen rund zehn Millio-
nen Lieferanten in China. Nach
Angaben des nationalen Statisti-
kamts arbeiteten Ende 2021 mehr
als 13 Millionen Fahrer in der Bran-
che - Tendenz seitdem steigend.

Und es ist so bequem, das muss ich
als jemand, der in China lebt, zuge-
ben. Wenn mir abends um 22.30
Uhr einfallt, dass mir fiir das Frih-
stiick am néachsten Morgen Kiwis
fehlen, reichen ein paar Klicks in ei-
ner App - und eine halbe Stunde
spiter klopft der Bote an die Tiir und
bringt die Lieferung. Das Absurde
daran: Auch wer eine Batterie fiir
seinen Rasierer bestellt, bekommt
sie kurze Zeit spiter geliefert. Ein-
zeln, in einer T1ite verpackt. Ver-
sandkosten: keine. China ist in die-
ser Hinsicht zum (fragwirdigen)
Service-Wunderland geworden.

Das Service-Wunderland baut die-
sen Ruf auf dem Ruicken seiner Zu-
lieferer auf, die wie die fiktive Figur
Gao ihre Gesundheit fir den Kno-
chenjob opfern. Der Film blickt auch
uber den Tellerrand der Lieferbran-
che hinaus: Nach Angaben des chi-
nesischen Gewerkschaftsbundes sol-
len inzwischen 84 Millionen Men-
schen in Niedriglohnjobs arbeiten,
als Kuriere, Essenslieferanten oder
Autozusteller. Denn auch wer ein
Auto mietet, bekommt es vor die
Tir gestellt — und muss nicht zur
nichsten Mietstation fahren.

Und es wird noch bequemer: Wer in
Shanghai auf einer Party einen Drink
nehmen will, kann per App einen
Fahrer bestellen. Der kommt mit ei-
nem Elektroroller, klappt das Ge-
fahrt zusammen, verstaut es im Kof-
ferraum - und bringt das Auto samt
angeheitertem Besitzer sicher nach
Hause.

Die schwierige Lage auf dem chinesi-
schen Arbeitsmarkt zwingt selbst
gut ausgebildete Hochschulabsolven-
ten dazu, zumindest iibergangswei-
se solche Jobs anzunehmen. Viele
Immobilienmakler mussten in der
Krise Personal abbauen, und seit die
Verkiufe und damit die Provisionen
ausbleiben, suchen sich viele Mitar-
beiter andere Jobs. Zuletzt ist auch
die Jugendarbeitslosigkeit wieder ge-
stiegen - 17,1 Prozent der 16— bis
24-Jahrigen waren im Juli ohne Job,
ein deutlicher Anstieg gegentiiber
dem Vormonat. Gleichzeitig haben
im Sommer 2024 rund zwolf Millio-
nen Studierende an Chinas Hoch-
schulen ihren Abschluss gemacht
und dringen auf den Arbeitsmarkt.

LUpstream® passt also in die Zeit,
auch wenn die Debatte in China
nicht neu ist. Bereits 2019 machte
auf Chinas reichweitenstarker so-
zialer Plattform Weibo der Hashtag
,Sollten wir dem Lieferanten dan-
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ken?“ die Runde. 2020 veroffent-
lichte ein chinesisches Magazin ei-
ne Studie zu den Arbeitsbedingun-
gen in der Lieferindustrie. Thr
Tenor: Die Algorithmen der Unter-
nehmen verleiten die Fahrer dazu,
Verkehrsregeln zu missachten, um
die Zeiten einzuhalten. Das fithrt
immer wieder zu Zwischenfillen,
die in Chatgruppen des Messenger-
Dienstes Wechat heif3 diskutiert
werden.

Wie kiirzlich: Erst vor wenigen Ta-
gen beschédigte ein junger Meituan-
Lieferant in Hangzhou bei Shanghai
versehentlich einen Zaun, als er eine
Essensbestellung ausliefern wollte.
Der Wachmann hielt ihn an und ver-
langte angeblich 200 Yuan, etwa 25

Euro. Passanten filmten, wie der
Lieferant vor dem Wachmann auf
die Knie ging und um Nachsicht bat,
weil er das Geld nicht hatte und das
Essen schnell ausliefern musste.

Das Video rief wiitende Reaktionen
hervor, ebenso wie der Film ,,Upstre-
am*, der im Internet diskutiert wird.
»Konnen die Belohnungen, die wir
fiir unsere Anstrengungen erhalten,
unsere Wiirde bewahren?“, schreibt
ein sichtlich betroffener Zuschauer
auf Weibo. Andere kritisieren den
Film als Trostpflaster fiirs Gewissen,
ohne dass sich in China etwas dn-
dern werde. , Die Reichen filmen die
Armen und lassen sich von den Ar-
men dafiir bezahlen®, schreibt ein
anderer.
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Robotik

Jeff Bezos und
Amazon steigen
bei Swiss-Mile ein
Das Start-up hat einen Roboterhund

weiterentwickelt. Was ist das
Geheimnis der Forscher aus Zurich?

Zurich. Die Idee erscheint auf den ersten Blick
simpel — und doch erregt sie in diesen Tagen das
Interesse zahlungskriftiger Investoren: Das
Schweizer Robotik-Start-up Swiss-Mile hat das
durch den Roboterhund ,,Spot“ von Boston Dy-
namics bekannte Konzept vierbeiniger Laufrobo-
ter weiterentwickelt, indem es eine Maschine mit
elektrisch angetriebenen Rollen ausgestattet hat.
Marko Bjelonic, Griinder und CEO von Swiss-
Mile, sagt: ,,Die Hypothese war: Wenn wir bei ei-
nem Laufroboter Rider integrieren, erhalten wir
das Beste aus zwei Welten.“

Der rollende Robohund bewegt sich ztigig auf
gerader Strecke, meistert aber auch Treppen und
unebenes Gelinde. Er kann zudem trotz der Rol-
len aufstehen und mit den vorderen Beinen Tiir-
klinken herunterdriicken oder Pakete greifen. Das
Konzept liberzeugt prominente Investoren: Wie
das Handelsblatt am Mittwoch vorab erfuhr, sam-
melte Swiss-Mile 22 Millionen Dollar ein. Ange-
fithrt wurde die Finanzierungsrunde von Ama-
zon-Griinder Jeff Bezos tiber seine Risikokapital-
firma Bezos Expeditions sowie den chinesischen
Investor Hongshan. Ebenfalls dabei ist der von
Bezos gegriindete Logistikriese mit dem Amazon
Innovation Fund. Als einziger europiischer In-
vestor hat sich Armada Investment des Schweizer
Tech-Unternehmers Daniel Aegerter beteiligt.

Swiss-Mile wurde im April 2023 von Bjelonic
sowie Giorgio Valsecchi, Lorenz Wellhausen und
Alexander Reske gegriindet. Das Start-up ent-
stand als Ausgriindung im Robotic Systems Lab
der ETH Ziirich von Professor Marco Hutter, der
ebenfalls zum Griinderteam gehort. Die Millio-
nenfinanzierung fiir Swiss-Mile ist bereits der
dritte grof3e Deal innerhalb von etwas mehr als ei-
nem Jahr fiir eine Ausgriindung der ETH Ziirich
im Bereich autonome Roboter. Im Mai 2023 hat-
te Anybotics 50 Millionen Dollar Risikokapital
eingesammelt, unter anderem von Walden Ca-
talyst und NGP Capital. Anybotics hat mit dem
vierbeinigen autonomen Laufroboter ,,Anymal‘
einen direkten Konkurrenten zu ,,Spot* von Bos-
ton Dynamics auf den Markt gebracht.

Team von Swiss-Mile mit dem Roboterhund ,,Spot*:
,Ein in der Branche herausragendes Produkt.”

Laut Bjelonic hat Swiss-Mile nun einen Grad
an Autonomie fiir seinen rollenden Roboterhund
erreicht, der dhnlich hoch ist wie bei autonom
fahrenden Autos. Im Gegensatz dazu ist der Ro-
boter jedoch nicht auf Straen beschrankt, son-
dern kann auch auf Biirgersteigen und in Gebéu-
den navigieren. Franziska Bossart, Chefin des
Amazon Industrial Innovation Fund, unter-
streicht: ,,Das Team von Swiss-Mile entwickelt
innovative, an der realen Welt orientierte Losun-
gen unter Verwendung von KI und Robotik und
bringt sein Fachwissen in verschiedene Branchen
ein.“ Caroline Fu, Partnerin vom Risikokapitalge-
ber Hongshan, erginzt: ,,Swiss-Mile hat mit sei-
nen hochmodernen Algorithmen und der tiefen
Forschungskompetenz ein Produkt entwickelt,
dasin der Branche herausragend ist.* Jakob Blume

Immobilien

Groner Group rutscht
in die nichste Krise

Ein Gericht hat ein vorlaufiges Insolvenzverfahren fiir eine zentrale
Dachgesellschaft der Immobiliengruppe eingeleitet. Dabei fehlen offenbar nur

René Bender, Lars-Marten Nagel,
Michael Verfiirden Disseldorf,
Berlin

ie Krise im Immobilienreich des
prominenten Bauunternehmers
Christoph Groner hat nun offi-
ziell auch die Spitze der Firmen-
gruppe erfasst — und das offen-
bar wegen einer Miniforderung. Nach
Handelsblatt-Informationen wartet ei-
ne Krankenkasse offenbar auf25.000
Euro an Beitridgen und hat deshalb das
Insolvenzverfahren beantragt. Sie hat-
te vor wenigen Tagen schon fiir drei
Handwerksfirmen aus Groners Grup-
pe Insolvenz beantragt. Sie schulden
derselben Kasse rund 200.000 Euro.
Das Amtsgericht Leipzig folgte
auch dem neuen Antrag und eréffnete
am Mittwoch um 11.30 Uhr das vorldu-
fige Insolvenzverfahren gegen die Gro-
ner Group GmbH. Das geht aus einem
Eintrag in dem Internetportal hervor,
in dem die Insolvenzgerichte ihre Be-
schliisse verdffentlichen. Die Groner
Group mit Sitz in Leipzig ist eine von
zwei zentralen Dachgesellschaften im
Firmengeflecht des Unternehmers.
Ein Anwalt Groners teilte in einer
ersten Stellungnahme am Nachmittag
mit, die Groner Group GmbH sei ,,un-
eingeschrankt zahlungsfihig und im-
stande, solche ihr gegeniiber bestehen-
de berechtigte Forderungen zu
befriedigen®. Es sei ,,sicher davon aus-
zugehen*, dass das Verfahren ,,binnen
der nichsten Tage wieder eingestellt
werden wird“. Das Management der

25.000 Euro.

Groner Group braucht nun fiir jede
Transaktion die Genehmigung des
Berliner Anwalts Philipp Hacklinder
aus der Kanzlei White & Case. Ihn hat
das Gericht zum vorldufigen Insol-
venzverwalter bestimmt.

Im Beschluss heift es, die Schuld-
nerin kdnne ihr Vermogen ,,nur noch
mit Zustimmung des vorlaufigen In-
solvenzverwalters* verfigen. Zugleich
soll der Jurist prifen ,,welche Aussich-
ten fiir eine Fortfithrung des schuldne-
rischen Unternehmens bestehen®. Auf
Anfrage bestitigte Hackldnder: ,Es
stimmt, es gibt einen neuen Auftrag.
Ich mache mich an die Arbeit, mehr
kann ich im Moment nicht sagen.“ Auf
dem Schreibtisch des Juristen hidufen
sich die Papiere, die sich um Groners
Firmen drehen.

Erst am Montag war Hacklinder
fur die Handwerksfirmen CG Ausbau,
CG Rohbau und CG Gebiudetechnik
in Leipzig bestellt worden. ,,CG* steht
fiir Christoph Groner. Dessen Anwalt
gab sich dennoch gelassen: Auf das
operative Geschift der Groner Group
GmbH und deren verbundene Unter-
nehmen bleibe auch das neue Verfah-
ren ohne Auswirkungen.

Mitte Juli berief das Amtsgericht in
Berlin-Charlottenburg Hackliander
schon zum vorldufigen Insolvenzver-
walter der Groner Verwaltungs
GmbH. Allerdings soll dieses Verfah-
ren aller Voraussicht nach zuriickge-
nommen werden, erfuhr das Handels-
blatt aus mit den Vorgéngen vertrau-
ten Kreisen. Offenbar hat sich die
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Gesellschaft mit ihrer Glaubigerin ver-
standigt.

Ob die vorldufigen Insolvenzver-
fahren Bestand haben, lasst sich nicht
vorhersagen. Das Management der
Groner Group konnte die Betrige
kurzfristig zahlen und hoffen, dass die
Kasse den Insolvenzantrag zuriick-
nimmt. Groners Anwalt kiindigte an,
dass es so kommen werde. In dhnli-
chen Fillen kdnnen Sozialversicherun-
gen das Gericht bitten, die Finanzsi-
tuation trotzdem durch einen vorldu-
figen Insolvenzverwalter verbindlich
aufzukliren. Diese Option kommt in-
frage, wenn sich Kassen sorgen miis-
sen, dass ihre Beitridge im nichsten
Monat erneut verspatet iiberwiesen
werden oder wenn sie von zahlreichen
anderen Grof3gldubigern wissen.

Christoph Groner zéhlt zu den be-
kanntesten Immobilienunternehmern
Deutschlands, auch weil er in Talk-
shows auftrat und sich fiir eine TV-
Dokumentation von Kamerateams be-
gleiten und im Privatflieger filmen lief3.
Ab 1995 baute er sein Unternehmen
auf, machte daraus eine milliarden-
schwere Gruppe. Immer wieder be-
schiftigte Groner einflussreiche Ex-
Politiker. SPD-Kanzler Gerhard Schro-
der war in der Vergangenheit sein
Berater. Heute arbeiten fir Groners
Firmen der Ex-Kanzleramtschef und
Ex-Bahn-Vorstand Ronald Pofalla und
der frithere Ministerprasident und EU-
Kommissar Giinther Oettinger.

Vor wenigen Wochen ordnete
Groner seine Geschiftsbereiche neu
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und kiindigte eine ,,schlanke* Struktur
an. Statt der bisherigen Aktiengesell-
schaft an der Spitze gibt es zukiinftig
zwei GmbHs, die nebeneinander an-
geordnet sind. Die Groner Group soll
sich dabei um das Management der
Darlehen kiimmern, welche an die
Bauprojekte ausgereicht werden. Die
CDU-Politprominenz hat mittlerweile
die Fithrungsriege dieses Unterneh-
mensbereichs verlassen.

Zahlreiche Gldaubiger warten
auf Geld

Einen Jahresabschluss fiir 2023 hatte
die Groner Group AG - die Vorginge-
rin der jetzigen GmbH - nicht verof-
fentlicht. Im Anhang des Jahresab-
schlusses 2022 wies die damalige Ak-
tiengesellschaft Schulden von fast
einer halben Milliarde Euro aus. Sie
biirgte zudem fiir tiber 430 Millionen
Euro fiir verbundene Unternehmen.

Das Handelsblatt hat in den ver-
gangenen Monaten mehrfach iiber
Schwierigkeiten in seiner Firmengrup-
pe berichtet. Zahlreiche Glaubiger
warteten auf Geld. Groner zoffte sich
deshalb mit dem Finanzamt, Hand-
werkern, Beratern und anderen Gliu-
bigern wie etwa den Stadtwerken
Leipzig. Mehrfach eskalierte die Situa-
tion, Tochterfirmen waren sogar mit
Insolvenzantragen konfrontiert.

Dabei hatte Groner sich noch im
April im Gesprach mit dem Handels-
blatt gelassen gegeben und signalisiert,
er habe alles im Griff. Er habe bereits
mehrere Porsche aus seiner Sammlung
und Villen in Stidfrankreich verkauft,
um sein Firmenreich zu unterstiitzen,
sagte Groner. Er kiindigte damals an,
dass er so viel Geld in sein Unterneh-
men investieren werde, ,,bis wir durch
sind“. Mitte August bekriftigte er diese
Aussage im Podcast ,,Handelsblatt Cri-
me*. Auf die Frage, wie viel Geld er
wohl noch investieren miisse, antwor-
tete Groner: ,,Ich glaube, dass wir — das
hort sich vielleicht arrogant an — mit
wenigen zehn Millionen, also zehn, 15,
20 Millionen Zuschiissen das Unter-
nehmen so weit wieder voranbringen
konnen, dass es selbststindig funktio-
niert.
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Christoph Gréner,
Immobilienprojekt
in Karlsruhe: Seit
Monaten haufen
sich die Probleme
des Unternehmers.

Staffbase

Landtagswahl in Sachsen

Dieser Start-up-Unternehmer
setzt sich fur faire Wahlen ein

Der Chef des Chemnitzer Einhorns Staffbase wirbt mit ,,Fairplay Sachsen® fir
Fairness im Wahlkampf. Viele Firmen haben sich angeschlossen.

Nadine Schimroszik Berlin

artin Bohringer ergeht es wie
vielen anderen Unternehmern
im Osten Deutschlands. Er ist
Chefund Mitgriinder der Soft-
warefirma Staftbase, deren Mitarbeiter
allein am Hauptstandort Chemnitz aus
mehr als zwei Dutzend Nationen
kommen. Er ist auf diese internationa-
le Besetzung angewiesen, weil er nicht
alle Fachkrifte in Chemnitz findet.

»Wir werden immer wieder laut
einfordern, dass wir eine vorwirtsge-
wandte Einwanderungspolitik benoti-
gen, ein freies Europa und Toleranz®,
sagte Bohringer. Die politischen For-
derungen der AfD halte er fiir riick-
wiartsgewandt und gefahrlich.

Trotzdem will und kann sich Boh-
ringer nicht von den Chemnitzern ab-
wenden. Bohringer ist in der drittgrof3-
ten Stadt Sachsens aufgewachsen und
hat hier mit Staffbase das bisher einzi-
ge mit mehr als einer Milliarde Dollar
bewertete Start-up der Region aufge-
baut. Und in Chemnitz wihlen eben
immer mehr Einwohner die AfD.

Bei der Europawahl im Juni wurde
die Partei mit mehr als 28 Prozent
stirkste Kraft, weit vor der CDU. Fir
die Landtagswahlen am Sonntag wird
sogar mit einem noch hoheren Ergeb-
nis gerechnet.

Bohringer hat am meisten Sorge,
dass die Sachsen nicht mehr miteinan-
der sprechen, dass die unterschiedli-
chen politischen Einstellungen die
Einwohner noch weiter voneinander
entfremden. Deswegen will er den
respektvollen Dialog wiederbeleben
und hat dafiir bereits vor der Europa-
wahl die Initiative , Fairplay Sachsen
gegriindet. ,Unternehmen kénnen
Leute erreichen, die andere vielleicht
nicht mehr erreichen®, erklarte Boh-
ringer.

Inzwischen haben sich mehr als 70
Firmen, Organisationen und Sportver-
binde der Initiative angeschlossen. Da-
runter sind viele Mittelstandler, andere

Start-ups wie Sunfire, Wandelbots und
Packwise aus Dresden, aber auch vor
Ort angesiedelte Grof$konzerne wie
Thyssen-Krupp und T-Systems. Die
Packwise-Chefin Gesche Weger be-
griindete ihr Engagement bei ,,Fairplay
Sachsen“ so: ,,Jedes sachliche und kon-
struktive Gesprich zu gesellschaftspo-
litischen Themen trigt dazu bei, dem
Populismus Raum zu nehmen.*

Die Initiative ,,Fairplay Sachsen*
setzt sich fiir einen respektvollen und
gewaltfreien Umgang miteinander so-
wie offene Diskussionen ein. Zugleich
ruft sie dazu auf, wihlen zu gehen.
Ganz konkret wirbt sie nun in einer
LEndspurt“-Mail bei Unternehmern
dafir, fur flexible Arbeitszeiten am

Wir werden immer
wieder laut einfordern,
dass wir eine vorwarts-

gewandte Einwande-
rungspolitik bendtigen,
ein freies Europa und
Toleranz.

Martin Bohringer
Staffbase

Wabhltag zu sorgen oder Fahrgemein-
schaften zu Wahllokalen anzubieten.
Gerade im lindlichen Raum sind die
Wege zur niachsten Urne manchmal
weit. Deswegen rit die Initiative auch
zu Anreizen - etwa ein halber Tag Ur-
laub oder ein gemeinsames Frithstiick
fur Mitarbeitende, die nachweislich
wihlen waren.

Damit ist ,,Fairplay Sachsen® nicht
allein. Bundesprisident Frank-Walter
Steinmeier hat bereits im Februar die
Wirtschaft dazu aufgerufen, sich am
Schutz der Demokratie zu beteiligen.
Bohringer selbst konnte seine Ideen
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und seine Initiative bei einem Abend-
essen im Schloss Bellevue dem Bun-
desprisidenten vorstellen. Bohringer
ist iberzeugt, dass die grofdte Gefahr
vom fehlenden Dialog ausgeht: ,,Wir
konnen uns gar nicht mehr intellektu-
ell mit den Ideen der anderen Seite
auseinandersetzen.“ Das sorge fiir eine
Radikalisierung und das Gefiihl, nicht
verstanden zu werden.

AfD warnt vor
»De-facto-Gesprachsverboten“

Erist sich jedenfalls sicher: ,,Diese Dy-
namik schitze ich fur gefahrlicher ein
als die inhaltlichen Positionen der
AfD.“Diese sei vor allem im Osten lo-
kal seit Jahren fest etabliert: ,Im Ver-
gleich zu den Freien Sachsen sind sie
hier ein Stabilititsanker, der Kommu-
nalpolitik macht. Die extreme Anfein-
dung sorgt dafiir, dass viele Menschen
inzwischen an eine Verschworung
glauben und der Meinung sind, dass sie
nicht gehort werden.*

Da stimmt ihm der wirtschaftspoli-
tische Sprecher der AfD-Bundestags-
fraktion, Leif-Erik Holm, zu: ,,Wir sind
immer gespriachsbereit und fiir jede
Diskussion offen.“ Es diirften keine
»De-facto-Gespriachsverbote* erteilt
und Meinungen ausgegrenzt werden.
Zugleich widersprach Holm der An-
nahme, die AfD habe etwas gegen aus-
lindische Fachkrifte. Allerdings erklér-
te er auch: ,,Wir missen vor allem da-
fiir sorgen, dass nicht immer mehr gut
ausgebildete, heimische Fachkrifte ins
Ausland ziehen.“

Schon jetzt beschaftigen die Jung-
firmen in Ostdeutschland allerdings
weniger ausldndische Mitarbeiter als
im Rest Deutschlands. Der Anteil liegt
aktuell bei 13,4 Prozent, aus dem nicht
europdischen Ausland kommen sogar
nur sieben Prozent, wie aus einer be-
reits im Januar ver6ffentlichten exklu-
siven Auswertung des Start-up-Ver-
bands fur das Handelsblatt hervorgeht.
Deutschlandweit sind es 28 Prozent
beziehungsweise 15 Prozent.
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Anja Miiller Disseldorf

rst im Januar 2025 ist das neue

Fihrungsteam beim traditions-

reichen Familienkonzern Wer-

hahn komplett. Doch Zeit, um

auf die neue Frau im Werhahn-
Vorstand zu warten, haben die drei be-
reits amtierenden Vorstiande nicht zu
verlieren, entwickeln sich die betriebs-
wirtschaftlichen Zahlen doch in eine
Richtung, die die Gesellschafter kaum
erfreuen diirfte.

Werhahn legte am Mittwoch Ge-
schiftszahlen vor. Und die offenbaren,
dass die aktuellen Herausforderungen
auch mit einem breiten Firmenportfo-
lio nur schwerlich zu meistern sein
dirften. Der Umsatz ist zwar um fiinf
Prozent auf 4,5 Milliarden Euro gestie-
gen, allerdings wie bereits im vergan-
genen Jahr vor allem preis- und inflati-
onsgetrieben. Der operative Gewinn
hingegen reduzierte sich um mehr als
60 Prozent von 156 auf 59 Millionen
Euro. Unter dem Strich nach Steuern
sind es 26 Millionen Euro.

Erst vor drei Wochen hatte Wer-
hahn fir das kommende Jahr eine neue
Chefin fiir die Konsumgiitersparte pra-
sentiert: Die aktuelle Bogner-Chefin
Gerrit Schneider wechselt spitestens
im Januar 2025 nach Neuss und zieht
zugleich in den Werhahn-Vorstand
ein. Damit ist nach sechs Jahren erst-
mals wieder eine Frau dabei.

Werhahn hatte zuletzt mit mehre-
ren Personalien auf sich aufmerksam
gemacht: Im Herbst hatten erst Vor-
standssprecher Paolo Dell’Antonio
und dann Konsumgiiterchef Erich
Schiffers das Unternehmen verlassen.
Neu verpflichtet wurden bereits An-
dreas Konig als Finanzchef und Ste-
phan Kranz als Spartenchef Naturstei-
ne. Die neu bestellten Vorstandsmit-

Familienunternehmen

Werhahn: Neue Kopfe,
ungeloste Probleme

Der Familienkonzern baut seine Fithrung um. Aktuelle Zahlen
zeigen, dass womoglich bald auch die Strategie infrage steht.

ZWILLING
J.A.HENCKELS
GERMANY

Werhahn-BeteiIiguﬁ'g s
Zwilling: Der Umsatz des
Geschiftsbereichs Konsum-
guter schrumpfte deutlich.

-

Unternehmensgruppe Werhahn

Kennzahlen in Mio. Euro

156

Ergebnis (Ebit) @

Umsatz

Bausparte

Konsumgiiter

Finanzdienst-
leistungen

2020 2022

HANDELSBLATT

4.484!

2023

1) Einschl. Sonstigem und Konsolidierung * Quelle: Unternehmen

glieder haben nun noch mehr
Aufgaben als ihre Vorgénger: Sie fiih-
ren iiber ihr Vorstandsamt hinaus alle
ihre jeweiligen Sparten und werden
zudem wechselseitig auch in den Auf-
sichtsriten sitzen. Ihre Aufgabe um-
schreibt Alexander Boldyreft, die Kon-
stante im Vorstand und fiir Finanz-
dienstleistungen zustindig, so: Sie
sollen fiir Wachstum, Resilienz und
Nachhaltigkeit in herausfordernden
Zeiten sorgen.

»Die Welt hat sich geindert, die
Planbarkeit ist geringer®, erginzt Fi-
nanzvorstand Konig. Es sei daher kon-
sequent, eine schnellere Entschei-
dungsstruktur zu installieren: ,,Jetzt

LE

sind superschnelle Entscheidungen ge-
fordert.“ Der 1841 gegriindete Famili-
enkonzern, der seit Jahrzehnten als das
Vorzeigeunternehmen fiir den in Fa-
milienunternehmerkreisen gern zitier-
ten Spruch steht, dass man nicht alle
Eier in einen Korb legen solle, halt wei-
ter an der Strategie der Diversifikation
mit drei Geschiftsbereichen fest.

Die Bausparte um die Basalt AG:
Sie ist mit ihren zahlreichen Steinbrii-
chen und dem Schieferabbau vor allem
an Infrastrukturprojekten beteiligt. Die
Sparte wird von Kranz gefithrt und
wuchs laut Geschiftsbericht vor allem
in Polen und Tschechien, wihrend
hierzulande die grof3en Infrastruktur-
projekte fehlten. Der Umsatz stieg auf
rund 1,6 Milliarden Euro um fiinf Pro-
zent, das Spartenergebnis dank eines
strengen Kostenmanagements deut-
lich. Werhahn halt zudem nach wie vor
am Geschift in Russland fest.

Es trigt weniger als zwei Prozent
zum Gesamtumsatz bei, mit sinkender
Tendenz. Das dortige lokale Geschift
laufe eigenstindig mit einem lokalen
Management, das vom Konzern unab-
hingig agiere. Es flossen weder Geld
noch Rohstoffe oder Waren nach
Russland oder aus Russland he-
raus. Erst im Frithjahr hatte sich der
Gipshersteller Knauf aus Russland zu-
riickgezogen.

Die Konsumgiitersparte ist fur die
Marke Zwilling sowie Kochgeschirr,
Kichengerite und Grills bekannt. Sie
bietet aber auch im Beautybereich
Scheren und Nagelpflege an. Der gro-
Rere Teil - Zwilling Kiiche - verlor
nach dem Coronaboom vor allem im
Ausland deutlich. Das Problem: Man
hatte viele Jahre erfolgreich auf chine-
sische Kunden daheim und unterwegs
gesetzt, doch auch im zweiten Jahr in

Gerrit Schneider: Die Bogner-Chefin zieht
2025 in den Werhahn-Vorstand ein.

Folge springt das Geschift nicht so
recht an. Seit vergangenem Jahr wurde
bereits das Sortiment gestrafft und La-
gerbestinde wurden abgebaut. Ab
2025 ist Schneider dafiir zustindig.

Finanzdienstleistungen, die Sparte,
in der Werhahn schwerpunktmaf3ig im
Bereich Kfz-Finanzierungen mit der
Bank11 sowie im Leasing mit Abcfi-
nance titig ist. Die Finanzdienstleis-
tungssparte wird von Alexander Bol-
dyreff gefithrt und konnte neue Kun-
den gewinnen. Im Vergleich zum
Vorjahr wuchs das Geschift vor allem
bei der Bank11 deutlich.

Dividendenversprechen wird
gehalten

Befragt nach den Plinen fiir die Zu-
kunft des Familienkonzerns erklart
Vorstand Boldyreff: , Der aktuelle Fo-
kus liegt darauf, die Resilienz der Ge-
schiftsbereiche zu steigern. In den Be-
reichen, in denen wir tétig sind, wollen
wir eine fithrende Rolle spielen.“ Und
er figt hinzu, dass der Generationsge-
danke das Handeln des Vorstandsteam
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prige. Eine eigene Vision fur Werhahn
gebe es dagegen nicht, dies sei ,,kein
Thema der Holding, sondern der Ge-
schiftsbereiche®, sagt Boldyreff.

Inzwischen sind fast rund 500 Ge-
sellschafter dividendenberechtigt. Fi-
nanzvorstand Konig betont: Eine Di-
vidende werde es auch fur das abgelau-
fene Jahr 2023 geben, allerdings ohne
auf die Summe einzugehen. Laut Ge-
schiftsbericht ist die jahrliche Gesamt-
dividende in den vergangenen beiden
Jahren von 41 auf 30 Millionen Euro
geschrumpft.

Familienunternehmensforscher
Tom Risen, Direktor der Wifu-Stif-
tung, sieht in diversifizierten Unter-
nehmen einen Vorteil, weil man sich
auch trennen kénne, wenn ein Unter-
nehmen nicht mehr ins Portfolio passe
oder die Zahlen nicht stimmten.
Manchmal falle es Unternehmerfami-
lien aber auch schwer, sich zu trennen.
Der Forscher warnt aber davor, Diver-
sifikation als Allheilmittel zu sehen.
Familienunternehmen miissten genau
austarieren, in welchen Branchen sie
investierten, und , ein straffes Beteili-
gungsmanagement“ durchsetzen.
Werhahn hatte sich zuletzt an weite-
rer Diversifizierung versucht und 2021
das Unternehmen Fiberlean Techno-
logies (FLT) iibernommen, das im bri-
tischen Cornwall anséssig ist. Wer-
hahn-Vorstandssprecher Dell’Antonio
sah damals in der Ubernahme einen
Schritt, den Fokus auf Nachhaltigkeit
zu legen.

Das Geschiftsmodell von FLT ist
keineswegs trivial. Einfach ausge-
driickt geht es darum, mithilfe von auf-
bereiteter Cellulose aus Pflanzen zum
Beispiel Verpackungen oder Baustoffe
stabiler zu machen und damit ressour-
censchonender einzusetzen. Es sollte
fir den Familienkonzern der Einstieg
in die Kreislaufwirtschaft sein. Doch
die potenziellen Kunden aus der Pa-
pierindustrie blieben aus, erklirt Fi-
nanzvorstand Koénig. Nun werde das
»,Engagement nicht fortgesetzt.*

Unternehmenskenner glauben,
dass die Technologie von FLT zu-
kunftsfihig ist, doch Werhahn habe
nicht genug Managementkapazitit auf
das Unternehmen verwendet. Solche
Zukaufe mit Produktionsstandorten in
Frankreich, den USA und Indien miis-
se man nah begleiten. FLT wurde von
der Zentrale in Neuss aus gefiihrt.

Bei FLT sei man nicht mehr der
beste Eigentiimer fiir das Unterneh-
men, sagt Werhahn-Finanzvorstand
Konig. Die Zielkundschaft in der Pa-
pierindustrie sei auf das Angebot nicht
ausreichend schnell eingestiegen. Was
mit dem Unternehmen nun passiert,
mogen die Vorstinde von Werhahn
nicht sagen. Klar ist aber: Allein 2023
verschlang FLT laut Geschiftsbericht
38 Millionen Euro. Der Auslandsanteil
am Gesamtumsatz wird daher wo-
moglich noch weiter sinken. Aufgrund
des stark riickldufigen Konsumgiiter-
geschifts rund um Zwilling in China
und den USA lag er 2023 nur noch bei
32 Prozent und damit drei Prozent-
punkte niedriger als im Jahr zuvor.
Zum Vergleich: Der fast ebenso grof3e
Familienkonzern Haniel hat eine
Zwei-Saulen-Strategie entwickelt. Das
Unternehmen mit 750 Gesellschaftern
setzt kiinftig nicht nur auf das Portfolio
an Tochterunternehmen und Mehr-
heitsbeteiligungen, die bei Haniel dhn-
lich wie bei Werhahn vorwiegend in
Deutschland und Europa liegen, son-
dern kiinftig auf Investments im weiter
entfernten Ausland. Die Idee: noch
mehr geografische und technologische
Diversifikation, aber nun als Investor
und nicht als Unternehmer.

Bogner, picture-alliance/ dpa
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Oliver Behrens: Ein ,Macher, der keine groBen Reden schwingt*.

Oliver Behrens

Ex-Morgan-Stanley-Manager wird
neuer Chef bei Flatexdegiro

Oliver Behrens iibernimmt den Chefposten beim Frankfurter SDax-Unternehmen. Er folgt
damit auf Frank Niehage, der nach einem Streit mit Flatex-Grof3aktionir Fortsch zuriicktrat.

Dennis Schwarz, Hannah Krolle,
Anke Rezmer Frankfurt

latexdegiro hat einen neuen Vor-
standsvorsitzenden. Oliver Beh-
rens wird zum 1. Oktober den
Chefposten beim Frankfurter
S-Dax-Unternehmen tibernehmen,
wie der Onlinebroker am Mittwoch-
morgen mitteilte. Er erhilt einen Ver-
trag Uiber drei Jahre. ,,Mit Oliver Beh-
rens ist es uns gelungen, ein echtes
Schwergewicht der européischen Fi-
nanzindustrie fiir diese Fithrungsrolle
bei Flatexdegiro zu gewinnen®, wird
Aufsichtsratschef Martin Korbmacher
in der Mitteilung zitiert. Es spreche
fiir das grof3e Potenzial des Unterneh-
mens, dass es Behrens anwerben
konnte. Die Aktie legte nach Be-
kanntwerden der Personalie bis zum
Vormittag fast drei Prozent zu.

Behrens war von 2015 bis Juni die-
ses Jahres Deutschlandchef der US-
Grofibank Morgan Stanley. Zuvor
war er neun Jahre lang stellvertreten-
der Chef der Dekabank. Dort wurde
er nach dem Abgang von Ex-Chef
Franz Waas im Jahr 2012 kurzzeitig
Interims-Chef.

Von 1992 bis 2005 arbeitete Beh-
rens fiir den Vermdgensverwalter
DWS, zuletzt als Sprecher der Ge-
schiftsleitung. Als Nachfolger von
Karl von Rohr wurde Behrens im Juni
auf der Hauptversammlung mit gro-
er Mehrheit der Aktionire zum Auf-
sichtsratsvorsitzenden der DWS ge-
wihlt. Weggefihrten bezeichnen
Behrens als gut vernetzt, pragmatisch
und zurtickhaltend, als einen ,Ma-
cher, der keine groflen Reden
schwingt*.

Die DWS erkennt keine Ein-
schrinkungen seiner Téitigkeit als
Aufsichtsratschef durch den Jobwech-
sel. ,,Die Entscheidung hat keine Aus-
wirkungen auf die DWS*, sagte ein
Sprecher dem Handelsblatt. Behrens
sei aufgrund seiner Qualifikation und

Erfahrung zum Aufsichtsratsvorsit-
zenden der DWS gewihlt worden.
Daran habe sich nichts gedndert. Er
werde seine Verpflichtungen wie zu-
gesagt erfiillen. ,Sein Commitment
zur DWS ist unverandert.“

Das europiische Online-Brokera-
ge-Geschift berge enormes Potenzial
fir Wachstum und Wertsteigerung,
wird Behrens in der Mitteilung zitiert.
Er freue sich darauf, das Unterneh-
men in die nichste Phase seiner Ent-
wicklung zu fithren und als treibende
Kraft auf dem europiischen Online-
Brokerage-Markt zu etablieren.

Mit Oliver Behrens ist
es uns gelungen, ein
echtes Schwergewicht
der europdischen
Finanzindustrie fur
diese Fithrungsrolle bei
Flatexdegiro zu
gewinnen.

Martin Korbmacher
Flatexdegiro-Aufsichtsratschef

Bei Flatexdegiro tritt er die Nach-
folge von Frank Niehage an. Dieser
war nach einem o6ffentlichen Streit mit
dem grofiten Einzelaktionidr Bernd
Fortsch, der mittlerweile in den Auf-
sichtsrat eingezogen ist, Ende April
von seinem Amt zurickgetreten.
Fortsch, der knapp 20 Prozent aller
Aktien halt, hatte zuvor die ,,operative,
strategische und auch aufsichtsrats-
technische® Entwicklung des Unter-
nehmens bemangelt. Zu seinen Kritik-
punkten zihlen die schwache Ent-
wicklung des Borsenkurses in den
vergangenen Jahren sowie der Mangel
an Initiativen, um das Kerngeschift

des Brokers voranzubringen. Nachdem
sich Niehage erst gegen die Kritik
gewehrt hatte, trat er Ende April zu-
rick.

Seitdem leiten der bisherige Fi-
nanzvorstand Benon Janos sowie
Technologievorstand Stephan Sim-
mang als Co-CEOs interimistisch das
Unternehmen. Beide werden kiinftig
wieder in ihre bisherigen Positionen
zurlickkehren, wobei Janos zusitzlich
stellvertretender CEO wird. Die Ver-
trige von beiden wurden zudem bis
2029 verlingert.

Zahlentechnisch lief es fuir Flatex-
degiro zuletzt gut. Der Nettogewinn
stieg im ersten Halbjahr auf 61 Millio-
nen Euro, nach 20 Millionen im Vor-
jahreszeitraum. Der Umsatz stieg um
28 Prozent auf 242 Millionen Euro.
Fur dieses Jahr erwartet das Unterneh-
men einen neuen Rekordgewinn. Al-
lerdings herrscht weiterhin eine ange-
spannte Atmosphére im Aufsichtsrat.
So hatte Flatex-Griinder und -Anteils-
eigner Fortsch auf dem Aktionarstref-
fen Anfang Juni einen Antrag auf die
Abwahl Korbmachers gestellt — und
war damit knapp gescheitert.

An seiner Kritik hielt Fortsch aber
auch nach der Abstimmung fest: ,,Ich
hatte erwartet, dass Herr Korbmacher
zumindest das Amt des Vorsitzenden
niederlegt®, sagte er Ende Juniim Ge-
spriach mit dem Handelsblatt. Der Auf-
sichtsratsvorsitzende reprasentiere das
Unternehmen, fithre Investorenge-
spriche. ,Das gestaltet sich bei Herrn
Korbmacher kiinftig schwierig, er hat
durch das Ergebnis keinen Riickhalt
mehr*, so der Investor. Anfang August
hatte Fortsch beim Landgericht Frank-
furt eine Feststellungs- und Anfech-
tungsklage gegen den Beschluss der
Hauptversammlung eingereicht, mit
dem der Antrag zur Abberufung Korb-
machers abgelehnt worden war. Das
Verfahren lauft derzeit noch. In diesem
Umfeld startet nun auch der neue
CEO Behrens.
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Morgan Stanley

Niels Christiansen
Lego hiingt die
Konkurrenz ab

Die Flaute beim weltgrof3ten
Spielwarenhersteller ist vorbei. Lego
erobert Marktanteile — und lasst
Hasbro und Mattel hinter sich.

Miinchen. Stein auf Stein: Das Prinzip von Lego
ist seit mehr als 70 Jahren unverindert. Trotzdem
oder vielleicht gerade deshalb geht es dem déini-
schen Familienunternehmen sehr viel besser als
der Konkurrenz. In den ersten sechs Monaten des
Jahres ist der Umsatz des Spielwarenherstellers
um 13 Prozent auf umgerechnet 4,15 Milliarden
Euro in die Hohe geschnellt. Der Gewinn stieg
sogar um 16 Prozent auf 800 Millionen Euro, wie
Lego am Mittwoch mitteilte.

Lego-Chef Niels Christiansen: ,,Wir haben
unser solides finanzielles Fundament genutzt, um
die Ausgaben fiir strategische Initiativen weiter
zu erhohen.“ Lego sei nicht nur zweistellig ge-
wachsen. Vielmehr habe der Konzern auch den
Anteil an nachhaltigen Materialien in den Pro-
dukten deutlich gesteigert. Lego hat die Flaute
des vergangenen Jahres damit {iberwunden. 2023
waren die Erldse lediglich um zwei Prozent ge-
stiegen. Doch auch damit standen die Skandina-
vier gut da, denn der weltweite Spielwarenmarkt
ist um sieben Prozent eingebrochen. Christiansen
erklért den Erfolg so: ,,Unser Portfolio ist nach wie
vor fiir alle Altersgruppen und Interessen rele-
vant, und dies fithrt zu einer erheblichen Nach-
frage in allen Markten.“

Spielwarenhindler sehen das genauso. Das
einfache Prinzip, Baukl6tze aufeinanderzusta-
peln, komme nach wie vor gut an, sagt etwa To-
bias Schonebeck, geschiftsfiihrender Gesellschaf-
ter des Spielwarenhindlers Schaffer aus Osna-
briick: ,,Die Kernidee ist genauso aktuell wie eh
und je.“ Lego steht damit deutlich besser da als
die grofen Rivalen. So ist der Umsatz von Hasbro
im ersten Halbjahr um fast ein Fuanftel auf rund
1,8 Milliarden Dollar eingebrochen. Zu Hasbro
gehoéren Marken wie Monopoly, Nerf und Furby.
Immerhin: Im selben Zeitraum des Vorjahrs hatte
der Konzern noch tiefrote Zahlen ausgewiesen.
Jetzt verbuchten die Amerikaner einen Gewinn
von knapp 200 Millionen Dollar.

Bei Barbie-Produzent Mattel sind die Erlose
um ein Prozent auf etwa 1,9 Milliarden Dollar ge-
sunken. Einen Verlust wie im Vorjahr konnte die
US-Firma knapp vermeiden: Der Gewinn betrug
rund 29 Millionen Dollar - ein Bruchteil des Pro-
fits von Lego. Lego hat eigenen Angaben zufolge
allein im ersten Halbjahr 300 neue Sets mit den
bunten Klotzchen in die Liden gebracht. Zu den
Bestsellern gehorte demnach die Serie ,,Icons
mit anspruchsvollen Modellen etwa klassischer
Fahrzeuge. Im Gegensatz zu den Wettbewerbern
investiert Lego massiv in eigene Laden. So habe
der Konzern dieses Jahr bereits 41 neue Geschifte
er6ffnet. Insgesamt betreibt die Firma 1090 Sto-
res. Joachim Hofer

Lego wichst seit Jahren krifitg
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Bei diesen vier Aktien steigen
Kurse und Dividenden auf Dauer

Bestiandig hohere Ausschiittungen und Kurse:
Das schaffen nur wenige Aktien. Zwei davon legten
in zehn Jahren um tiber 1000 Prozent zu.

UIf Sommer Diisseldorf

in knappes Dutzend der mehr als 600

deutschen borsennotierten Unter-

nehmen schafft es, seit mindestens ei-

nem Jahrzehnt seine Dividenden je-

des Jahr zu erh6hen. Doch bei etli-

chen dieser Unternehmen stehen
Kursverluste den stetig steigenden Dividen-
den gegeniiber.

Bei vier Unternehmen ist das anders,
zeigt eine Handelsblatt-Analyse. Drei von ih-
nen iiberzeugen mit stetig steigenden Divi-
denden in mindestens zehn aufeinander fol-
genden Jahren - bei starken Kursgewinnen.
Bei einer weiteren stark steigenden Aktie
steht im Friihjahr die zehnte Dividendener-

hohung an. Das Handelsblatt portritiert diese
vier mit Blick auf die kiinftigen Dividenden,
die Ertragsentwicklung und ihre Bewertung
an der Borse. In dieser letzteren Kategorie
eint alle vier Titel ein Problem, das Aktionare
langfristig im Blick behalten sollten.

Dass steigende Dividenden kein Allein-
stellungsmerkmal fuir die Qualitit von Aktien
sind, zeigen die Beispiele drei deutscher Kon-
zerne: die beiden Dax-Werte Symrise und
Brenntag sowie das MDax-Mitglied Bechtle.
Allesamt kommen sie auf 14 Dividendenerho-
hungen in Serie.

Allerdings liegt der Aktienkurs des Aro-
menspezialisten Symrise auf Sicht von drei
Jahren sechs Prozent im Minus. Beim Che-
mikalienhindler Brenntag und IT-Dienst-
leister Bechtle tiberstiegen in den vergange-
nen Jahren die prozentual zweistelligen
Kursverluste die Ertrage aus den Dividenden
deutlich.

Selbst der familiengefiihrte Schmierstoff-
spezialist Fuchs, mit 22 Erhohungen in Folge
Deutschlands Dividendenkonig, bescherte
seinen Aktionéren in den vergangenen drei
Jahren einen Kursverlust von zehn Prozent.

Besser sieht es bei zwei Dax-Werten,
einem MDax- sowie einem SDax-Mitglied
aus. Alle vier Aktien iiberzeugen mittel-
und langfristig mit prozentual mindestens
zweistelligen Kursgewinnen: auf Sicht der
vergangenen zwolf Monate sowie mit Blick
auf drei, fiinf und zehn Jahre.

Bemerkenswert: Zwei Aktien haben ih-
ren Kurswert in den letzten zehn Jahren
mehr als verzehnfacht, bei einer Aktie er-
hohte sich zudem die Dividende Jahr fiir Jahr
im Schnitt um 25 Prozent.

Dividende in Euro pro Aktie

Kursverdanderung in Prozent

Geschaftsjahr 2023 2,20 €

1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre

Geschaftsjahr 2024 Prognose 2,24 €

+53% +55% +80% +226 %

Dividenden-Rendite
in Prozent

11

Nettoergebnis in Mio. Euro

KGV 4
Aktuell y Forward y

KGV-Durchschnitt

2023 6.139

10 Jahre 20,8

2024 Prognose 3.235

20 Jahre 19,5

Analysten-
empfehlungen
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SAP-Aktie:

14 Erhéhungen und iiber 200 Prozent Kurszuwachs

Mit 14 Dividendenerh6hungen in Fol-
ge ist Europas grofster Softwarekon-
zern die erfolgreichste Aktie in
Deutschland, wenn es um die Kombi-
nation aus langjdhriger Dividenden-
und Kurssteigerung geht.

Pro Jahr stieg die Ausschiittung im
Schnitt um gut elf Prozent. Hinzu
kommen die Kursgewinne: jeweils
mehr als 50 Prozent auf Sicht der letz-
ten zwolf Monate, drei und fiinf Jahre.
In den letzten zehn Jahren hat sich der
Aktienkurs mit einem Zugewinn von
226 Prozent mehr als verdreifacht.

Die Ausschiittungssumme in Ho-
he von 2,6 Milliarden Euro vergleicht
sich mit einem Nettogewinn von 6,1
Milliarden Euro im abgelaufenen Ge-
schiftsjahr. Daraus errechnet sich eine
moderate Ausschiittungsquote von 42
Prozent. Das ldsst geniigend Puffer,
um auch in schwicheren Jahren die Di-
vidende zu erh6hen oder mindestens
halten zu konnen.

Dies ist mit Blick auf das laufende
Geschiftsjahr wichtig, denn SAP will
weltweit 7000 Stellen abbauen, um
gleichzeitig neue Arbeitsplitze mit an-
deren Qualifikationen im gleichen
Umfang zu schaffen. Das kostet Geld.
Entsprechende Riickstellungen in H6-
he von 2,2 Milliarden Euro hat SAP im
ersten Quartal verbucht. Sie werden
das Gesamtjahresergebnis belasten.

Analysten rechnen deshalb fiir das
laufende Jahr mit einem auf rund 3,3
Milliarden Euro sinkenden Nettoge-
winn. Angesichts des unverindert star-
ken operativen Tagesgeschifts steht ei-
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ner 15. Dividendenerhéhung jedoch
nichts im Wege. Analysten, die SAP re-
gelmiflig analysieren, prognostizieren
im Schnitt 2,24 Euro je Aktie. Das wi-
ren vier Cent mehr als in diesem Jahr.
Sorgen, dass SAP als grofites euro-
péisches Softwareunternehmen den
Anschluss an die rasante Entwicklung
des Megatrends Kunstliche Intelligenz
(K1) verliert, haben sich verfliichtigt.
Ziel ist es, KI-Grundlagentechnolo-
gien nicht selbst zu entwickeln.
Stattdessen integriert SAP bereits
entwickelte KI-Lésungen von Unter-
nehmen wie Microsoft, Google, Ama-
zon, IBM oder der deutschen Aleph
Alpha in eigene Anwendungen. Auf
diese Weise konnen iber 400.000
Firmenkunden die jeweils besten
Technologien im Rechnungswesen
oder im Controlling nutzen. Vorteil ist,
dass SAP sich nicht darauf festlegen
muss, welche KI-Techniken sich
durchsetzen werden. Das ist ein Risi-
ko: Mit einem Kurs-Gewinn-Verhalt-
nis (KGV) von 34,3 auf Basis der in
den néchsten vier Quartalen erwarte-
ten Gewinne ist die Aktie branchentib-
lich hoch bewertet. Das KGV besagt,
wie viele Jahre Unternehmen brau-
chen, um den aktuellen Bérsenwert ih-
rer Aktien netto zu verdienen. Gegen-
tiber ihrem eigenen 20-Jahres-Durch-
schnitt ist die Aktie um 75 Prozent
hoher bewertet. Weil Aktien gewdhn-
lich langfristig zu ihrer Durchschnitts-
bewertung zuriickkehren, erwachsen
daraus vor allem in schwicheren
Marktphasen Kursrisiken.

Getty Images
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Nemetschek-Aktie:

Elf Erhohungen und iiber 1000 Prozent Kurszuwachs

Der Spezialist fiir Software am Bau hat
seine Dividende im Mai zum elften Mal
in Folge angehoben. Aufjedes Jahr ge-
rechnet ergibt sich im Schnitt eine Stei-
gerung um rund 15 Prozent. Seit 2014
ist der Aktienkurs um tiber 1200 Pro-
zent gestiegen: aus 6,50 Euro wurden
90 Euro. Auf Sicht der letzten zwolf
Monate, drei und funfJahre ist die Aktie
jeweils prozentual zweistellig gestiegen.

Mit 48 Cent je Aktie und 55 Mil-
lionen Euro hat Nemetschek im Mai
ein Drittel seines 2023 erzielten Net-
togewinns ausgeschiittet. Das ist mo-
derat und lasst Spielraum fiir mindes-
tens stabile Dividenden auch in
schwierigeren Zeiten. Diese sind aber
nicht absehbar.

Trotz der Flaute am Bau konnte der
Konzern 2023 seinen Reingewinn mit
161 Millionen Euro nahezu stabil halten.
Im laufenden Jahr rechnen Analysten
durchschnittlich mit 178 Millionen Euro.

Das mit einem Borsenwert von
10,5 Milliarden Euro nach SAP zweit-
grofite deutsche Softwareunterneh-

men hat sich auf Losungen fiir Bau-
und Infrastrukturprojekte spezialisiert.
Kunden sind Ingenieure, Architekten,
Projektentwickler und Baufirmen.

Das Potenzial ist grof3: Nur rund
zehn Prozent der Baufirmen nutzen
bislang digitale Losungen. Um seine
Prisenz in der weltweit groften Volks-
wirtschaft zu stirken, hat Nemetschek
fiir gut 700 Millionen Euro den ame-
rikanischen Mitbewerber Gocanvas
ibernommen.

Das ist ein Risiko: Der stark gestie-
gene Aktienkurs spiegelt die herausra-
gende Stellung und das Potenzial wi-
der. Mit einem KGV von 59 auf Basis
der in den letzten vier Quartalen er-
zielten Nettogewinne ist der Titel
hoch bewertet. Die Bewertung sinkt
auf den immer noch hohen Wert von
46,6, wenn die fir die niachsten vier
Quartale prognostizierten Gewinne als
Basis genommen werden. Im Durch-
schnitt der vergangenen 20 Jahre war
die Aktie deutlich niedriger mit einem
KGV von 29 bewertet.

Dividende in Euro pro Aktie

Kursveranderung in Prozent

Geschéftsjahr 2023 0,48 €

1Jahr 3 Jahre 5Jahre 10 Jahre

Geschaftsiahr 2024 Prognose 0,563 €
|

+44% +10% +87% +1.287 %

Dividenden-Rendite
in Prozent y %

Nettoergebnis in Mio. Euro

s 99,0 ronara 46,0
Aktuell Uy Forward y

KGV-Durchschnitt

2023

10 Jahre 44,7

2024 Prognose

20 Jahre 29,0

Analysten-
empfehlungen
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Atoss-Software-Aktie:

Zehn Erhohungen, iiber 1000 Prozent Kurszuwachs

Seit zehn Jahren steigt die Ausschiittung ohne Un-
terbrechung: durchschnittlich um 25 Prozent pro
Jahr. Das ist spitze unter den hier portritierten Ti-
teln. Spitze ist auch der Kurszuwachs auf Sicht von
zehn Jahren: Die Aktie legte von 7,30 Euro auf ak-
tuell 142 Euro zu. Das ist ein Plus von gut 1800 Pro-
zent. Mit 2,25 Milliarden Euro Borsenwert ist die
Aktie des Spezialisten fir Personalmanagement-
Software zugleich der kleinste hier portritierte Titel.
Atoss Software notiert im Nebenwerte-Index SDax
und wird von Griinder Andreas Obereder gefiihrt.
Seit einem Jahrzehnt liegen die Margen jedes
Jahr bei iiber 20 Prozent. Das heif3t, mit jedem
Euro Umsatz bleiben mehr als 20 Cent Gewinn
vor Steuern und Zinsen tibrig. Dauerhaft so pro-
fitabel ist keines der 40 Dax-Unternehmen.
Nach 36 Millionen Euro Nettogewinn im abge-
laufenen Jahr, dem 18. Rekordergebnis in Folge,
rechnen Analysten im Schnitt mit 40 Millionen

Euro in diesem Jahr. Parallel dazu diirfte die Divi-
dende ebenfalls um rund zehn Prozent steigen: nach
1,69 Euro je Anteilsschein prognostizieren Analys-
ten im Schnitt 1,84 Euro. Der Erfolg des Spezialisten
fur die Steuerung und Digitalisierung von Arbeits-
prozessen blieb nicht verborgen: Im Juni vergange-
nen Jahres hat der Technologie-Investor General
Atlantic 20 Prozent der Anteile an dem Miinchener
Unternehmen erworben. Ziel ist es, das internatio-
nale Geschift vor allem in Europa auszubauen. Hilf-
reich ist in diesem Zusammenhang ein Urteil des
Europiischen Gerichtshofs, wonach die Wirtschaft
verpflichtet ist, die Arbeitszeit der Beschaftigten zu
erfassen. Atoss bietet die passende Software an.

Das st ein Risiko: Mit einem KGV von 46,6
auf Basis der in den nichsten vier Quartalen er-
warteten Gewinnen ist die Aktie hoch bewertet.
Das gilt auch gemessen am aktieneigenen Durch-
schnitt, der bei 29 liegt.
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Dividende in Euro pro Aktie

Kursveranderung in Prozent

Geschaftsjahr 2023 3,80 €

Geschaftsjahr 2024 Prognose 4,13 €

Dividenden-Rendite ]
in Prozent y %

Nettoergebnis in Mio. Euro

1Jahr 3Jahre 5Jahre 10 Jahre

+20% +33% +53% +254%

et QUL rorwara 10,8
Aktuell y Forward y

KGV-Durchschnitt

2023 1.724 10 Jahre 18,7
2024 Prognose 1.890 20 Jahre 16,6
Analysten-

empfehlungen
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Deutsche-Borse-Aktie:

Neun Erhéhungen und 250 Prozent Kurszuwachs

Neun Mal in Folge ist die Dividende
beim Frankfurter Borsenbetreiber ge-
stiegen, im kommenden Frithjahr steht
die zehnte Erh6hung an. Nach 3,80
Euro je Aktie, die es in diesem Jahr
nach der Hauptversammlung am 14.
Mai gab, diirften es mindestens vier
Euro werden. Analysten prognostizie-
ren derzeit im Schnitt 4,13 Euro — Ten-
denz seit mehreren Monaten steigend.

Ertrige und Gewinne legen seit Jah-
ren verlésslich zu. Im ersten Halbjahr
verdiente der Frankfurter Bérsenbetrei-
ber mit 996 Millionen Euro so viel wie
noch nie und knapp zehn Prozent mehr
als im Vorjahreszeitraum. Ein Grund
daftir war der hohere Absicherungsbe-
darfvon Investoren gegen Kursschwan-
kungen und gestiegene Zinseinnahmen
aufgrund des hoheren Zinsniveaus.

Fir das Gesamtjahr rechnen Ana-
lysten im Schnitt mit einem Nettoge-
winn in Héhe von 1,9 Milliarden Euro.
Es wire der sechste Rekordgewinn in
Folge. Daran gemessen liegt die Aus-
schiittungsquote bei moderaten 41
Prozent. Dividenden und Gewinne
steigen seit Jahren im Einklang.

Die Deutsche Borse profitiert von
immer neuen Marktturbulenzen, weil
dadurch die Handelsvolumina steigen.
Erst war es die Euphorie der Anleger in
der Dotcom-Blase nach der Jahrtau-

sendwende, dann deren Platzen mit
panikartigen Verkdufen. AnschlieRend
stiegen die Ertrige durch den neuerli-
chen Aktienboom, die Finanzkrise,
den Coronacrash und die Turbulenzen
rund um den Krieg in der Ukraine. Da-
ran verdient die Deutsche Borse.

Um sich von diesen unvorhersehba-
ren Marktturbulenzen unabhéngiger zu
machen, erwarb der Konzern in den ver-
gangenen Jahren Firmen, deren Produk-
te unabhangig von Krisen gefragt sind.
Dazu zihlen der Datenanbieter ISS und
der Ausbau des Fondsservice-Angebots.

In diese Kategorie passt auch die
teuerste Ubernahme in der 439-jahri-
gen Geschichte des Borsenbetreibers:
Fiir knapp vier Milliarden Euro kaufte
die Deutsche Borse im vergangenen
Jahr den ddnischen Finanzsoftware-
spezialisten Simcorp. Grofe Fondsge-
sellschaften und professionelle Inves-
toren arbeiten mit deren Software. Das
ist ein (kleines) Risiko: Mit einem
KGV von 18,2 auf Basis der erwarteten
Gewinne in den néchsten vier Quarta-
len ist die Aktie um knapp zehn Pro-
zent hoher bewertet als im Durch-
schnitt der vergangenen 20 Jahre.
Damit ist die Deutsche-Borse-Aktie al-
lerdings deutlich niher an ihrem histo-
rischen Bewertungsschnitt als die tib-
rigen drei portritierten Titel.

Dividende in Euro pro Aktie

Kursveranderung in Prozent

Geschaftsjahr 2023 1,69 €

1Jahr 3Jahre 5Jahre 10 Jahre

Geschaftsjahr 2024 Prognose 1,84 €
.|

+26% +55% +343% +1.824%

Dividenden-Rendite 'l z
in Prozent y %

Nettoergebnis in Mio. Euro

KGV 4 2
Aktuell y Forward y

KGV-Durchschnitt

2023 36 10 Jahre 41,1
2024 Prognose 40 20 Jahre 30,1
Analysten-

empfehlungen
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Stefan Reccius Frankfurt

er Trend zeichnet sich schon

seit Monaten ab, aktuelle Daten

der Europiischen Zentralbank

(EZB) bestitigen ihn jetzt: Die

Geldmenge im Euro-Raum
nimmt langst nicht mehr so stark zu
wie jahrelang tiblich. Bankeinlagen,
Schuldverschreibungen und Geld-
marktfonds wuchsen im Juni und Juli
im Vergleich zum Vorjahr in Summe
um lediglich 2,3 Prozent. Das gab die
EZB am Mittwoch bekannt.

Die Markte sind Wachstumsraten
von vier bis finf Prozent gewohnt.
Phasenweise waren sie zweistellig.
Doch derzeit sind Bargeld und Gutha-
ben auf Girokoten sogar riickldufig.
Seit einem Dreivierteljahr schrumpft
diese eng gefasste Geldmenge Monat
fur Monat, im Juli laut EZB um 3,1
Prozent auf Jahressicht. Das Erstaun-
liche: Der Rekordjagd an den Borsen
hat dies keinen Abbruch getan. Das ist
alles andere als selbstverstandlich.
Denn seit der Weltfinanzkrise
2008,/20009 lief3 sich ein klares Muster
ausmachen: Geldmenge und Aktien-
kurse entwickelten sich weitgehend
synchron. Stieg die Geldmenge, stie-
gen die Aktienkurse — und umgekehrt.

Folgt man diesem Muster, er-
scheint die diesjahrige Rekordjagd der
groflen Aktienindizes - MSCI World
und S&P 500, Dax und Euro Stoxx —
ritselhaft. Hat die Geldmenge als Fak-
tor fiir Anleger ausgedient? Und was
bedeutet das fiir die Hoffnungen auf
neue Hochststinde? ,,Seit einem Jahr
laufen die Aktienmarkte der Geldmen-
ge der groflen Zentralbanken davon®,
beobachtet Johannes Miiller, leitender
Analyst des Vermdgensverwalters
DWS, der zur Deutschen Bank gehort.
Geldmenge und Aktienperformance
haben sich entkoppelt. ,,Noch deutli-
cher wird dies®, erginzt Thomas May-
er vom Vermogensverwalter Flossbach

von Storch, ,,wenn man die Entwick-
lung des MSCI World mit der Bilanz-
summe der Zentralbanken vergleicht.*
Die Notenbanken in den USA,
Europa, Japan und Grof3britannien ha-
ben die Finanzmairkte iber Jahre mit
Zentralbankgeld geflutet. Konkret
tiberwiesen sie Geschiftsbanken Un-
mengen an Liquiditit. Als Sicherheiten
verlangten sie von den Banken Anlei-
hen von Staaten und Unternehmen. So
wollten die Notenbanker die Banken
anregen, mehr Kredite zu vergeben.
In der Pandemie offneten sie ihre
Geldschleusen noch weiter, um eine
schwerwiegende Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise zu verhindern. Billionen Euro
und Dollar, Yen und Pfund Sterling ge-
langten ins Finanzsystem. Auf ver-
schlungenen Wegen flossen sie weiter:
Auf die Immobilienmairkte, an Unter-
nehmen und Verbraucher, in Aktien
und Anleihen - wohin genau und in
welchem Umfang, kann niemand sagen.
,Die aufgeblasene Geldmenge ist
sicherlich ein wichtiger Treiber der Ak-
tienmirkte gewesen®, sagt Carsten
Brzeski, Chefvolkswirt der niederlan-
dischen Bank ING. Neben dem Boom
der Kiinstlichen Intelligenz sei dies ei-
ne wichtige Erklarung, dass die Ak-
tienkurse trotz umfangreicher Zinser-
héhungen weiter gestiegen sind.
»Wenn jetzt Notenbanken Liquiditat
aus den Mirkten ziehen, sorgt das in
der Tat auch fiir weniger Unterstiit-
zung an den Borsen.“ Anlagestrategen
sehen darin jedoch vorerst kein grof3es
Problem. Stefan Hofrichter, leitender
Stratege von Allianz Global Investors,
sagt: Die schwindende Unterstiitzung
durch Geldmenge und Liquiditit wer-
de ,vermutlich durch den glinstigeren
Mix aus Wachstum und Inflation so-
wie das robuste Gewinnumfeld kom-
pensiert.“ Die Inflation ist gesunken.
Die Wirtschaft erweist sich insbeson-
dere in den USA als robust. Die meis-
ten Unternehmen begliicken Analys-
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ten und Anleger mit guten Zahlen.
Mayer mutmafdt dariiber hinaus, dass
Technologiekonzerne — maf3gebliche
Treiber der Borsenrally seit 2022 - ih-
re Kapitalkosten senken konnen, in-
dem sie verstirkt Kunstliche Intelli-
genz einsetzen. Er geht deshalb davon
aus, ,,dass fiir diese Aktien der Zins
(und folglich auch die Geldmenge) von
geringerer Bedeutung ist*.

Generell erkennt Jan Viebig, Chief
Investment Officer der Privatbank Od-
do BHF, im geringeren Wachstum der
Geldmenge keine ernst zu nehmende
Belastung fiir Aktien. ,Liquiditat ist
nicht knapp®, nennt Viebig einen
Grund. ,,Im Gegenteil, die Versorgung
der Wirtschaft mit Liquiditit ist wei-
terhin zu hoch.“ Die Liquiditétsreser-
ven der Banken seien tippig. Private
Haushalte und Unternehmen sif3en
auf historisch hohen Geldbestinden.

Verbraucher hitten aufihre Erspar-
nisse zuriickgegriffen, erginzt Guy Ste-
ar, Stratege des Vermogensverwalters
Amundi. Das habe geringeres Geldmen-
genwachstum kompensiert sowie Kon-
junktur und Vermogenswerte stabili-
siert. Nun lockerten die Notenbanken
ihre Geldpolitik. ,,Dadurch dirfte sich
das Geldmengenwachstum erholen, was
allen Anlageklassen, einschlief3lich Ak-
tien, zugutekommen wird“, so Stear.

Geldmenge und Aktienkurse entkoppelt

G4 Geldmenge! und MSCI World Index im Vergleich

MSCI World

Prozent ggii. dem Vorjahr

G4 Geldmenge in US-Dollar
Prozent ggii. dem Vorjahr

+60 % +25 %

+50 % +20 %

+40 % +15%
19,61 %

+30% ’\ +10%

+20 % \]/j \ +5%
0,54 %

+10 % / N— +0%

0% — \/ 5%

-10% ! - .10%

2015

2024

HANDELSBLATT -« Stand: 20.08.2024, 1) Kumulierte Geldmenge M2 USA, Eurozone,
Japan und Vereinigtes Kénigreich
Quellen: Bloomberg Finance L.P., DWS Investment GmbH

Seit einem
Jahr laufen
die Aktien-
markte der
Geldmenge
der grof3en
Zentralban-
ken davon.

Johannes Miiller
DWS

Zweifelhaft ist allerdings, wie
stark. Denn US-Notenbank Fed und
Europiische Zentralbank (EZB) zie-
hen Liquiditit ab. Das geschieht in ho-
moopathischen Dosen. DWS-Analyst
Miiller vermutet, dass die Zeiten ra-
sant wachsender Geldmengen vorbei
sind. Fir ihn hat das eine gute und eine
schlechte Seite. Einerseits ,,scheinen
die Aktienmirkte nicht mehr so ab-
héangig von giinstigem und grof3ziigig
verteiltem Geld zu sein“. Andererseits
hitten Aktien dadurch einen Impuls
weniger. ,Insofern bedarf es an den
Aktienmirkten anderer Treiber fir
neue Hochststinde“, meint Miller.

Fur Konstantin Veit von der Alli-
anz-Tochter Pimco dndert sich mit
dem veranderten Zusammenspiel von
Geldmenge und Aktienkursen die Sta-
tik an den Borsen. Der Portfoliomana-
ger macht sich auf stirkere Schwan-
kungen gefasst. ,Infolge der geringeren
Unterstiitzung durch die Zentralban-
ken wird die Volatilitit zunehmen®,
mahnt Veit. Das mache ,,regelméiflige
Ubertreibungen an den Finanzmark-
ten* wahrscheinlicher.

mauritius images
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zum Vorjahr

1.9.2023

18814,57 | +0,71 % | 52-Wochen-Hoch 18.892,92 | 52-Wochen-Tief 14.630,21

7

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch

Rheinmetall +118,49 mmmm 571,80 am 9.4.2024 Volkswagen Vz.
Siemens Energy +93,06 mmm 2791 am 11.7.2024 Mercedes-Benz
SAP +5336 W 199,20 am 20.8.2024 BASF NA
Vonovia NA +53,14 m 31,78 am 27.8.2024 BMW St
Deutsche Bank NA +45,01 17,01 am 26.4.2024 Porsche VA
Miinch. Riick vNA +38,01 m 491,60 am 28.8.2024 Daimler Truck
Hann. Riick NA +31,52 m 259,10 am 28.8.2024 Allianz vNA
Tages-
28.8.2024 / 17:01 h Hoch Tief Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr
Adidas NA D 229,80 22340 22680 +139 mm +27,56
Airbus 2 142,54 140,78 141,44  +038 1 +6,92
Allianz vNA 22 280,60 277,00 280,20 +141 mm +24,7
BASFNA D2 4554 4515 4520 1-0,01 -0,45
Bayer NA D 27,70 2732 2764 03610 -45,14
Beiersdorf 130,05 128,75 12980 +0,82 = +7,32
BMW St. » 8516 8384 8398 m -0,9% -13,06
Brenntag NA 67,58 6614 6742 +172 mm -7,36
Commerzbank 1335 1317 1332 +0,76 m +30,73
Continental 61,72 61,02 61,20 1-0,42 -10,32
Covestro 5690 5390 5568  +342 mmmm  +14,95
Daimler Truck 3447 3410 3432 +047 % +5,02
Deutsche Bank NA 1481 1461 14,69 1-0,04 +45,01
Deutsche Borse NA D 202,20 199,30 20220  +1,61 mm 2314
Deutsche Post NA 2 3873 3839 3855 +0391 9,7
Deutsche Telekom NAD2® 2558 2535 2554  +0,83 m +31,23
E.ON NA 1287 1271 128 +Ll4m +13,37
Fresenius 3344 3319 3341 +054 m +13,14
Hannover Riick SE NA 259,10 256,20 25850  +1,25 mm +31,52
Heidelberg Materials 9444 9308 9426 +028 0 +26,73
Henkel Vz. 8250 818 8238 +083m +14,48
Infineon NA D3 32,68 3232 3234 1017 -0,81
Mercedes-Benz Group V2 62,86 62,07 6230 1-042 -7,61
Merck 17435 171,70 17380 +116 m +7,22
MTU Aero Engines NA 270,40 267,50 269,80 +0,97 m +30,15
Miinchener Riick vNA Y2 491,60 482,80 491,30  +2,04 mm  +38,01
Porsche AG Vz. 70,18 69,52 69,54 1 -0,46 -30,7
Porsche Vz. 40,89 40,39 40,54 m 0,56 -17,06
Qiagen ® 41,72 4119 4159  +127 m 3,01
Rheinmetall 546,20 536,40 543,60 +149 m  +11849
RWE St. 3225 3202 3213  +0,03 8 -18,56
SAP V23 197,66 19562 196,08 +0,42 § +53,36
Sartorius Vz.» 250,00 24410 244,50 1033 -30,68
Siemens Energy 2568 2521 2533 +0,16 ¢ +93,06
Siemens Healthineers 5254 5156 5220 +152 mm +14,1
Siemens NA D2 169,62 167,46 169,04 +115 m +22,49
Symrise Inh. 117,30 11395 117,00  +2,9 mwm  +24,92
Volkswagen Vz. » 97,48 96,04 96,40 1-043 -14,63
Vonovia NA 31,29 3097 31,21  +0,06 § +53,14
Zalando 2482 2393 24,00 . )56 -11,41

Dividendenrendite ;I Jahresdiv.
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& Vo0 N N e

)
5
1
e
)
49

52 Wochen

Hoch

242,00
172,82
280,60
54,93
51,32
147,80
115,35
87,12
15,83
78,40
56,90
47,64
17,01
202,20
47,03
25,58
13,48
3357
259,10
103,60
85,74
39,35
7745
176,25
279,10

491,60
102,65
52,32
43,85
571,80
42,33
199,20
383,70
2791
58,14
188,88
117,30
128,60
31,78
29,62

Tief
154,64
120,24
215,75

40,18
24,96
118,00
77,98
62,24
9,12
51,48
44,57
21,97

9,44

152,60
35,82
19,52
10,43
23,93

193,90
65,24
65,88
27,07
55,08

13430

158,20

351,80
65,12
37,99
33,75

226,50
30,08

120,26

199,50

6,40
4439

119,48
87,38
92,20
19,66
15,95

Ex-Tag
30.05.24
09.05.24
26.04.24
16.05.24
12.06.24
16.05.24
09.05.24

9,06 €
530 €
340 €
6,00 €
2,56 €
190 €
13,80 €

HV  Div.
Termin Rend.

16.0524 03
10.0424 20
07.0525 49
02,0525 75
250425 04

18.0424 08
14.05.25 71
23.05.24 31
30.04.24 2,6
250425 3,6

17.0424 kA,
15.05.24 55
220525 31
140524 19
02.05.25 48
10.0424 3,0
16.0524 41
17.05.24 kA
07.0525 28
16.05.24 32

22.0424 22
23.0224 11
08.05.24 85
26,0424 13
08.05.24 0,7

300425 31
07.06.24 33
11.06.24 6,3
21.06.24 kA
14.05.24 1,0
03.0524 31
13.0525 11
28.0324 03
26.02.24 KA.
18.0424 18

08.02.24 2,8
15.0524 09
29.05.24 94
08.05.24 29
17.05.24 kA

Div.s
2024

141
1,93
14,90
3,40
011
1,00
590
2,17
0,50
2,28
0,30
1,9
0,68
4,02
1,85
0,85
0,55
0,92
8,20
3,20
1,92
0,35
5,00
2,27
2,35
16,13
2,20
2,56
0,00
7,70
1,10
2,25
0,74
0,00
1,00
497
1,16
8,92
1,20
0,00

Umsatz Letzte
Stiick  Div.

257332 0,70
213992 2,80
452.185 13,80
657.963 3,40
1.007412 011

80.207 1,00
336121 6,00
67.850 2,10
1.647.172 035
124814 2,20
1.093.665 kA
291735 1,90
1487422 045
117.491 3,80
490213 1,85

2371150 0,77
1.305.754 0,53
256382 KA.
48433 7,20
92.193 3,00

87.661 1,85
961.090 0,35
773320 530

74.644 2,20

29.296 2,00

122513 15,00
162.894 2,31
143.724 2,56
139.779 $1,32
92571 5,70
639.777 1,00
459.194 2,20
32219 0,74
795317 kA.
171209 0,95

410410 4,70
103277 1,10
264.782 9,06
1128222 0,90
364.825 KA.

KGV
Porsche VA 2,6
Volkswagen Vz.
BMW St

Bayer NA

Mercedes-Benz
Commerzbank 71
Deutsche Bank NA 74

Z Ergebnis

15,68
4 28,05
1 16,43
4 513
4 11,52
1,87
1,98

oW

v

Ergebnis KGV MK Streu.
2024 2025 2024 2025 inMrd in%

339 7,23 6690 3137 408 86
532 723 2659 1956 1121 78
24,88 27,26 11,26 10,28 1098 93
343 408 1318 11,08 403 95
513 536 539 516 272 9%

430 480 3019 27,04 323 48
1643 1630 511 515 487 51
474 526 1422 1282 97 73
187 224 712 594 158 &84
756 997 810 614 122 54
<005 242 000 2301 105 9%
419 484 819 709 282 65
198 264 742 557 293 94
1035 10,89 1954 1857 384 93
294 343 1311 1124 463 83
182 205 1403 1246 1274 72
112 1,09 11,47 11,79 339 80
276 332 1211 1006 153 73
18,83 20,19 13,73 1280 312 50
1,15 1235 845 763 172 71

523 562 1575 1466 147 100
185 219 1748 1476 422 93
1152 11,71 541 532 667 75
883 10,04 19,68 1731 225 93
12,97 1476 20,80 1828 145 90
4537 4576 10,83 10,74 657 93
448 561 1552 1240 317 25
1568 1803 259 225 62 100
214 229 1943 1816 93 91
2144 29,75 2535 1827 237 95
281 211 11,43 1523 239 91
443 605 4426 3241 2409 89
430 550 56,86 4445 92 74
-0,07 089 000 2846 202 77
219 258 2384 2023 589 25

1053 11,29 16,05 1497 1352 87
340 390 3441 30,00 164 84
28,05 33,02 344 292 199 100
203 209 1537 1493 257 8
081 1,09 2963 2202 63 84

-7,52 %
zum Vortag
-0,18 %
25.400
25.350
25.300
25.250
25.200
28.8.2024 Tagesverlauf
Alops ., Fops N
Covestro +3,42 Zalando -2,56
Symrise +2,90 BMW St. -0,94
Minch. R. vNA +2,04 Porsche Vz. -0,56
MDax
Hensoldt +4,18 Evotec -5,92
Aroundtown +3,70 Stabilus S.A -2,99
Hochtief +1,81 Hugo Boss NA -2,60

TecDax Axtienindex in Punkten

3.600

3.400

3.200

3.000

3.362,86x

2.800
1.9.2023

28.8.2024

SDax Aktienindex in Punkten

16.500

15.000

13.500

12.000

10.500

13.900 15

1.9.2023
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Européische Indizes

Wahrungen

Stoxx Europe 50

Aktienindex Europa in Punkten

4.51709p:

4.750
4500
4250
4,000
3.750
1.9.2023 28.8.2024

CAC 40

Aktienindex Frankreich in Punkten

1988 165

8.400
8.000
7.600
7.200
6.800
1.9.2023 28.8.2024

Rohstoffe

S&P GroBbritannien

Aktienindex GroBbritannien in Punkten

1694.63

1.750
1.680
1.610

1.540

1.470

1.9.2023 28.8.2024

Dow Jones Italy Titans 30

Aktienindex Italien in Punkten

3.968,61px:

3.900
3.600
3.300

3.000

2.700

1.9.2023 28.8.2024

Bitcoin
Kurs in US-Dollar

a8.81080uss

75.000
60.000
45.000

30.000

15.000
1.9.2023

28.8.2024

Euro/US-Dollar

Wechselkurs in US-Dollar

N2l

1,125
1,100
1,075

1,050

1,025

1.9.2023 28.8.2024

Staatsanleihen

Ethereum
Kurs in US-Dollar

248197uss

4.200
3.500
2.800
2.100

1.400

1.9.2023 28.8.2024

Euro/Britisches Pfund
Wechselkurs in brit. Pfund

je Euro
0,8425¢

0,885
0,870
0,855
0,840

0,825

1.9.2023 28.8.2024

Gold

Preis in US-Dollar

Kupfer

Preis in US-Dollar

Bundesanleihe
Laufzeit 10 Jahre

US-Staatsanleihe

Laufzeit 10 Jahre

je Feinunze je Tonne Rendite in Prozent Rendite in Prozent
Us$ Us$ % %
2.750 U 1 10.800 - 1 3,20 | 0 5,20 ] 0
2,500 9.900 2,80 4,80
2.250 9.000 2,40 4,40
2.000 8.100 2,00 4,00
1.750 7.200 1,60 3,60
1.9.2023 28.8.2024 1.9.2023 28.8.2024 1.9.2023 28.8.2024 1.9.2023 28.8.2024
GSCI 355,85 |-0,52 % | DEUTSCHE EDELMETALLE N\ Heizdl o5 o020 550% Schalterkurse Edelmetalle
52-W.-Hoch 3857,44 | Tief 3218,98 28.8.2024 278. 52-Wochen-Hoch 128,93 | Tief 96,67
Silber 830,66 - 916,79 844,89 - 932,50 Goldbarren und -miinzen in Euro Ankauf  Verkauf Rendite in % 52-Wochen
4.000 Silber verarb. 959,43 omgr | 126 (Mehrwertsteuerfrei) 28.8.2024 2838. 29.8.2023 Hoch Tief
3.800 Platin Barren 29,73 30,01 | 117 Gold (kg) 7065600 7367400  +19,93 7287750 55592,00
3.600 Platin verarb. 30,84 3,13 | 108 500 g Goldbarren + 3476200 3718900  +17,35 3633200 27879,00
Palladium Barren 29,89 30,05 100 g Goldbarren | | 695200 747200  +16,67 728350 559275
3.400 Palladium verarb. 31,02 3118 99 1 0z Goldbarren ARE . 00 231220  +1602 225935 174450
3.200 Gold 7098-7649  7102-7653 90 10g6oldbarren AN AN A 69500 769,00  +1255 739,25 570,00
Gold verarb. 8011 80,16 1 0z Kriigerrand 217300 226300  +1510 224575 1760,75
1.9.2023 28.8.2024 | Goldverar 1.9.2023 21.8.2024 1/2 0z Kriigerrand 108650 122850  +1048 116870 89955
Silber Euro / kg; Platin, Palladium und Gold, Euro / g. 1/?002 K{(ugerrandd ;g’gg gzé’gg :g’;é g?&’({g igg’;g
Die Preise gelten nur fiir industrielle Abnehmer (ohne MwSt.) . /10 0z Kriigerran ' d G g G
TOP-FLOP DER ROHSTOFFTITEL Quelle: Heraeus HEIZOLPREISE 1/2 0z Maple Leaf 108650 122850  +1048 1168,70 899,55
‘ ‘ ‘ o 1 Osterreichischer Dukat 2860 25300  +11.24 248,25 198,15
28.8.2024 Kurs +% Vortag eid HAMBURG. Ermittelte Angebotspreise des EID fiir Lieferungen 10 Osterreichische Kronen 210,50 225,50 +14,40 220,25 169,75
von 3000 | (Premium-Qualitdt) frei Verwendertank in €/100 | 20 Osterreichische Kronen 42130 44650  +17:85 438,20 334,55
Erdgas (Cents/mmBtu) 209 4956 DEUTSCHE METALLPREISE einschl. 19% MwSt., EBV und IWO: 100 Osterreichische Kronen 210300 220900  +20,03 217550  1658,00
Rohil OPEC ($/Barrel) 80,17 311 20 Francs Leopold 40250 42800  +11,% 422,35 329,25
Kassa Basis London (€/100 kg) ~ 28.8.2024 278. 2182024  198. 2182024 1938 20 Francs Marianne 402,50 427,70 +13,89 419,30 329,95
el 22U . 1DM Deutschland 81680 953,00 - 04 90880 73885
Weizen (Cents/Bushel) L0 +l12 Aluminium, hochgradig ~ 2229-2230  2256-2258 | Berlin 99,50 10513 | Karlsruhe 96,67 10350 20 Mark Wilhelm | 50380 60500  +431 559,90 430,10
Lebendrinder (Cents/Ib) 179,63 +0,13 Aluminium, Legierung 219,8-220,7 219,3-220,2 | Bremen 10579 109,20 | Kiel 99,91 103,25 20 Mark Wilhelm 11 503,80 53510  +1547 524,70 407,25
Zink, spezial-hochgrédig (3/t)  2812,0 m 289 | Blei 1837-1839  187,6-187,7 | Coftbus 10215 10443 | |0 98,80 101,77 50 Chilenische Pesos 62750 69450  +1347 667,50 512,25
. . Kupfer (A) 821,4-8215  8285-828,6 | Dresden 97,33 100,23 €lpri9 2Rand 50680 53200 +1814 524,45 403,35
Palladium ($/Unze) 934,00 = 25 . Libeck 99,74 102,97 20 Kronen Danemark 562,60 687,00  +248 631,05 481,50
Zin (579 324750 Wz | Kobalt 2113-21563  21033-21481 | Disseldorf 97,27 10062 | 20 Franken Vreneli 0810 4200 926 00 339%
m ! ' Nickel 1494914954 1507,9-15084 | Frankfurt 97,03 10473 | Minchen 10035 10283 ' ' ’ ' '
P'af'" (5/Unze) 940,90 -2 Zink, spezial-hochgradig ~ 252,9-252,9 2583-2585 | Hamburg 101,45 104,87 Rostock 98,79 103,04 Die Quelle der An- und Verkaufspreise (giiltig fiir sehr gut erhaltene Stiicke) ist die Degussa Goldhandel GmbH. Die Rendite entspricht dem Preis,
Blei ($/t) 2045,0 220 Zinn 2915,7-2920,2  2962,5-2964,3 | Hannover 97,68 102,28 Stuttgart 96,85 102,12 den die Quelle dem Anleger bei einem Goldverkauf bezahlt, abziiglich der Anschaffungskosten, die ihm beim Kauf vor einem Jahr entstanden sind.
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Ausgewdahlte Einzelwerte

>| MDaX (auch im 9 Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, 9 TecDax) 25236,38 | -0,18 % | 52-Wochen-Hoch 28.041,79 | 52-Wochen-Tief 23.476,10 >| S&P500 5604,58 | -0,38 % | 52-W.-Hoch 5.669,67 | 52-W.-Tief 4.103,78

7| o ) 7| _ 7| . (Auswahl, ohne DJ-Indextitel) 52 Wochen Letzte KGV
TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite ‘ Jahresdiv. Ex-Tag KGV Ergebnis 28.8.2024 Verlauf ~ +% Vortag +%71 Jahr Hoch Tief Div. 2024 2025
Aroundtown +6752 mmm 253 am29.122023  RTLGroup 94% 275€ 250424 Traton 56 529 Abbott Laboratories 12,8 1025 4976 DIgh 8967 055 2694 244
Traton +56,2 mmm 36,70 am 2642024 freenet NA 6,8% 177 € 09.05.24 ul 57 1,07 ﬁgb\éielnc %zggg :gﬁ +3§,gg %gggg Llégg? %gi ggg% %ggg
o 0 obe % -1, >, ) G 4 4 G
Bilfinger 52,60 W 5240 am3L7.2024  K+SNA 6,6 % 070€ 150524 Lufthansa vNA 66 0,87 Adv. Micro Devices 1516 G 2% 9 kn 475 1974
TAG Immobilien 452,16 W 1534 am27.82024  Evonik Industries 59% 117¢€ 050624 Aroundtown 76 031 AES Corp. 17,36 1-0,06 313 220 1143 017 1006 924
Mo BE MR a0t B MR o o
Tages- 52Wochen  Umsatz Letzte HV Div. Divs  Ergebnis K6V MK Streu. phabet Inc. 4 1-163 +23,65 > 12, ¢ 23 20,67
28.8.2024/17:08 h Hoch  Tief Verlauf  +%Vortag  %1Jahr  Hoch  Tief  Stick Div.  Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in% ﬁ}fﬁgbgfom)‘( 13N aa® A 133l 1206 0X - BE A%
Aixtrog NA?D 1741 1697 17,g6 " 102 50,81 39,89 1694 202491 040 150525 23 039 110 131 1551 1302 19 100 Am. Intl. Group B 728 30,83 8083 5772 040 1578 1202
Aroundtown 239 220 236 +405 mm  +675 253 144 5144483 0,07 260624 30 000 031 028 762 844 36 70 Amer. Electr. P 1171 2587 004 693 1970 1852
Aurubis 6865 6680 6710 W 226 971 8250 57136 19860 140 030425 21 140 804 702 835 956 30 65 Americ Tonar Ralt. e R W g Ve B B
Bechtle 39,22 3884 3888 1-0,21 1251 5242 37,22 25399 0,70 270525 18 072 213 231 1825 1683 49 50 American Airlines 10:06 ' 1-1,13 ' -31,74 16:15 9,07 0:10 10:97 6:15
Befesa 27,84 2714 2714 m -188 -155 37,74 2348 7878 073 200624 27 08 192 260 1414 1044 11 79 American Water 143,11 211 +213 148,99 11334 0,77 30,33 28,03
Bilfinger 4850 47,65 47,70 10,63 52,60 540 3082 1979 180 140525 38 200 428 501 1114 952 18 100 Analog Devices 26,44 1233 #2557 24414 15499 092 3986 33,28
Carl Zeiss Meditec ® 67,15 6490 6535 +054 1 2752 1375 5905 92721 110 210324 17 076 194 268 3369 2438 58 41 Ansys 315,82 1081 +249 36431 25801 kA 3593 3296
(TS Eventim 86,30 8520 8520 u-093 +51,74 91,15 52,30 38611 143 140524 17 160 313 331 27,22 2574 82 61 Applied Materials 191,23 1-2,32 +315 255,89 12921 040 2494 21,76
Delivery Hero W73 B4 2356 " 113 3256 3457 1492 261100 KA. 19.0624 kA. 000 -232 -061 000 000 67 60 AT&T 1987  +1,141 3986 1999 1412 028 1005 970
Encavis 17,07 17,00 17,03  +0,06 8 +22,21 1719 1072 38223 kA. 050624 kA. 000 047 054 3623 3154 27 75 Autodesk Inc. 254,42 -1 +17,2 27953 19201 0,02 37,25 34,86
Evonik Industries 1978 1958 1977 0411 +13,62 209 1579 9435 117 040624 59 117 151 168 1309 1,77 92 48 Automatic Data 276,55 +0,681 +8,71 27510 20553 140 3352 3068
Evotec? 667 635 637 . -577 6924 344 506 1071902 KA. 100624 KA. 000 -059 -0,04 000 000 11 75 Baker Hughes 35,15 10,71 236 3905 2832 021 1730 1465
Fraport 4586 4528 45048 1-0,74 718 5760 4290 15725 kKA. 280524 kA. 000 478 529 951 860 42 34 Bank of America 4020 +1,320 +39,76 444 249 026 1363 1219
freenet NA » 26,14 2588 2610 +0,62 1 +20,72 74 252 130397 177 080524 68 184 228 250 1145 1044 31 9 Bank of New York 67,65 0,651 +52,88 67,60 3966 047 1335 1199
Fresenius M. C. St. 3507 348 3501 +023 1 212 4529 3016 45203 119 160524 34 119 278 341 1259 1027 103 68 Berkshire Hath. B 46619  +L2lu 3112 46210 33058 KA. 2573 2558
Fuchs Vz. 38,08 37,64 37,66 " 0,89 079 4718 3440 19399 111 07.0525 29 116 233 257 1616 1465 26 100 Biogen Inc. 20424 +046¢ 2294 27050 18944 kA 1407 1321
GEA Group 4154 1098 41,28 +01 % +14,38 454 3169 25612 100 300424 24 105 260 280 1588 1474 71 78 Blackrock 89421  +0911 31,7 889,00 59,18 510 2395 2142
Gerresheimer 9595 9370 94,30 10,32 1821 12290 8135 40659 125 050624 13 130 490 634 1924 1487 33 100 Booking Hold. 388347  +0,051 +26,51 414432 273304 875 2470 21,72
Hella 88,90 8310 8830 1034 +35,64 92,70 64,40 418 071 260424 08 099 364 384 2426 299 98 18 Bristol-Myers Squibb 4985 4361 1913 6303 3935 060 7298 792
HelloFresh 747 726 133 0031 7287 3436 442 373606 KA. 020524 KA. 000 004 050 183 1465 13 88 Broadcom 157,52 124 82,93 18516 7951 053 3674 2897
Hensoldt 38 3290 3426 38 mm 1292 4458 2334 181871 040 170524 12 053 149 186 2299 1842 40 47 CH.Robinson Worldw. 103,21 1038 +1093 10541 500 062 2767 2469
Hochtief 112,70 11060 11250 +1,81 m 17,8 11270 91,00 28002 440 250824 39 485 776 866 1450 1299 87 24 Cadence Design 261,23 1-286  +1185 32899 227,05 kA 4951 42,06
Hugo Boss NA 40,14 3885 3891 - 2,63 4336 7068 3511 95394 135 140524 35 124 330 402 1179 968 27 64 Capital One 14432 +1360 *+42,06 15335 8823 060 1223 1011
Jenoptik? 2802 2158 27,88 +058 1 +6,49 3,14 199 9543 035 180624 13 040 173 209 1612 1334 16 79 CDW Corp. 2732 +0151 9,9 26337 18504 062 2539 2314
Jungheinrich Vz. 2792 2138 27,66 1079 63 3938 2462 28847 075 150524 27 079 302 329 916 841 13 100 Eﬁgﬁfg%lpﬁﬁ;mv g;g 0 0;;0&8 o 3,72 %% igg% 8§g ggg g;g
K+S NA 1072 1059 10,65 103 3835 18,07 1043 169193 070 140524 66 010 030 064 3550 1664 19 95 ' ' ' ’ ' . G '
Kion Group 3503 3442 34,68 w134 187 5168 2800 79772 070 290524 20 092 350 397 991 874 45 54 Charter Comm. 357,10 1102 1734 45830 23608 kA 1181 1145
Knorr-Bremse 7345 7270 7330 +014 1 +189% 7580 5102 13232 164 300424 22 180 384 434 19,09 1689 118 41 E!Q.tas Corp. 323% jgﬁ: 12%;5‘ 72?3? 4;;‘{‘7‘ %gg ig%‘ 5322
Krones 121,00 12020 120,60 +0,17 # 23 13340 8925 2923 220 27.0525 18 268 893 1060 1351 1138 38 42 Cligroup, o e e R A LI R
Lanxess 2525 24,90 2511 1-036 1089 2975 2014 5452 010 240524 04 010 040 209 6278 1201 22 9 (gﬁg"a'geﬂﬁpalﬁfol?‘-le W06 +iaes 15 0604 6762 050 3397 30
LEG Immobilien 87,00 8420 8676 B 096 #4071 8838 5326 210440 245 230524 28 262 578 590 1501 1471 65 90 Comeast A 0o 1009 s 13 %43 031 1065 1017
Lufthansa yNA 583 577 578 101 2981 859 538 1050132 030 07.0524 52 020 087 127 665 455 69 85 cgn”‘o((aosph”i S mn 106 U0 13598 10027 078 147 1
Nemetschek ? 92,85 9125 9165 +0,161 +46,78 9820 5552 7081 048 230524 05 054 160 197 57,08 4652 106 49 e Edison W0 ame  aaae” 159 804 0 2% 159
Nordex? 1413 1394 1406 +12m 2431 1577 862 335434 kA 230424 KA. 000 004 08 352 1715 33 53 o o o 10555 i3 smsss 3030 10241 03 T3 2470
Puma 3907 3811 3822 10,83 3681 6320 3421 117637 082 220524 21 082 218 282 1753 1355 58 65 Copart Inc gy torp- BT T 95 Al kA 407 3%
Rational 88500 870,00 88350 +0,86 8 +27,67 923,00 518,00 822 1350 080524 15 1480 2084 22,62 4239 39,06 100 45 y . e ’ . 1 ;
Redcare Pharmacy L2060 1640 1700  W-117 988 1300 %2 24653 KA 170424 KA 000 03 140 000 8421 24 100 e oiehcleCon. gl  B1m i e em M6 om am
RTL Group 2950 2925 2940 10,17 1307 3730 2750 18677 275 240424 94 650 369 312 797 942 45 24 Crowdstrike C %29 105 853 30833 14538 WA odes 7510
Scout24 NA 6875 67,85 6820 +0,29 1 +10,32 7415 5520 19972 120 050624 18 126 275 321 2480 2125 51 87 {SX Comp. 3387 0,860 1975 012 2884 012 1953 1753
Siltronic NA » 7390 72,70 72,75 u-0,9 -2,09 94,00 68,15 2026 1,20 13.0524 16 050 064 148 114 4916 22 50 CVS Caremark 57:47 +0:02| ! -14,53 33:25 52:77 0:67 9:75 8;70
Stabilus S.A 4045 3895 39,05 m 2,86 -2252 67,00 38,95 23987 1,75 07.0224 45 125 371 454 1053 860 10 68 Danaher Corp. 267,28 1-057 1531 28170 18209 027 3923 3422
Strer & Co. 5945 5870 5890 1042 +4084 6765 4160 10460 185 110624 31 201 312 397 1888 1484 33 47 Dotre & Co. 0L 081 13w a3 M 14 18 1833
TAG Immobilien 1511 1484 15,00 1-06 +52,16 1534 9,06 101955 kKA. 280524 kA. 043 068 114 22,06 1316 26 100 Delta Airlines 40,44 1-091 -4,65 5386 3060 015 738 617
Talanx NA 7885 77,85 7860 +1l6m  +2698 7885 5735 30412 235 080525 30 250 725 7,9 1084 987 203 23 DexCom 7141 1-115 2808 142,00 6234 KA. 4674 389
TeamViewer SE? 1247 1227 1228 10,85 2843 1731 1001 95406 KA. 07.0624 KA. 0,00 077 091 1594 1349 21 86 Diamondback Energy 19544 +0371 +29,71 21450 14308 234 1139 1075
thyssenkrupp 33 317 319 1-05 5342 748 307 1644227 015 310125 47 015 035 076 911 419 20 79 Dollar Tree Stores 9576 +0,371 313 15122 940 kA 1809 1614
Traton 2985 2930 2960 +1,72m +56,2 36,70 1698 104980 150 13.0624 51 163 529 5% 560 497 148 10 Dominion Energy 5627 0,431 +15 5760 3918 067 2260 1841
TUI 628 612 614 1-071 +1083 802 437 2092843 KA. 130224 KA. 000 107 127 574 48 31 89 Duke Energy 11347 +14n 26,05 11667 8306 105 20111 1994
United Internet NA » 1966 1911 1937 +0,78 & +12,29 2506 15,76 64.049 050 17.0524 26 050 116 19 1670 988 37 51 Edison International 8517 +0,461 +22,16 8596 5882 0,78 1922 16,89
Wacker Chemie 86,82 8514 8582 1-081 3727 14190 8122 34922 300 080524 35 239 449 795 1911 1079 45 38 Electronic Arts Inc. 14938 +0121 +23,95 15351 11747 0,19 2402 21,84
Eli Lilly 950,18 1045  +7154 97253 51657 130 6435 4615
Emerson Electric 10453 +0,651 +6,53 1953 8310 053 21,22 1945
. Excelon Corp. 3820 +1,381 500 4216 3335 038 1735 1622
>I SDax (auch im  Euro Stoxx 50, 2 Stoxx 50, ¥ TecDax) 13904,71 | -0,09 % | 52-Wochen-Hoch 15.337,24 | 52-Wochen-Tief 11.973,73 Exxon Mobil 117,51 1-014  +7,65 12375 9,77 09 1531 1421
Fastenal Comp. 6797 0,431 +18,56 7900 5383 039 37,07 3438
Tages- 52 Wochen Umsatz Letzte HV Div. Divs  Ergebnis KGV MK Streu. FedEx Corp. 29713 +0,751 +15,01 31380 22469 138 1857 1584
28.8.2024 /17:08 h Hoch  Tief Verlauf  +%Vortag  +%1Jahr  Hoch  Tief  Stick Div.  Termin Rend. 2024 2024 2025 2024 2025 inMrd in% Firsthnergy 370 +119% +20,11 365 3218 043 1794 1676
Ford Motor 11,02 1112 744 1485 949 015 645 642
1617 1494 1404 1440 +184 mm 486 1978 1198 60977 0,05 160524 03 005 172 175 837 823 25 2 L / : / g : ; / /
adesso 6840 6610 6650 W -163 408 12100 6610 2831 070 040624 11 076 344 512 1933 129 04 48 bt e B ads i Josl ML kA an 5
Adtran Hold. 486 481 486  +0411 3522 815 408 1983 009 080524 34 0,00 -532% -0615 000 000 04 78 p / / G G é - / 4
Adtran Networks 1922 1910 19,20 0 3712020 19,00 1097 052 280624 27 000 -004 005 000 38 10 23 GE HealthCare 83,82 107 +2093 9450 6235 003 2194 19,68
Amadeus Fire 9400 9190 9220  mm -181 1694 12760 90,00 3582 500 150524 54 550 716 7,88 12,88 11,70 05 89 General Dynamics 29587 +1951 *31,29 302,75 21453 142 22,67 20,04
3 General Motors 49,00 1-051  +47,95 5050 2630 012 544 550
Atoss Software 14280 13880 13880  mmm -2,05 +2476 14500 9310 3416 169 300424 12 186 246 277 5642 5011 22 50 anera R N
Gilead Sciences 7883 +2,381 232 8787 6207 077 2290 12.20
Autol Group 928 903 9,07 w2139 949 327 77765 kA 060624 kA 000 -0,08 006 000 151 20 43 Hunt Transport 17500 <1731 628 21951 15512 043 3430 2611
BayWa vNA 1214 1192 1204 = -147 6249 3565 950 12768 KA. 110624 kA. 070 027 182 4459 662 04 38 ' ' g " : ' ’ ’ "
Borussia Dortmund 387 381 384 <0131 421 468 332 83257 kA 271123 kA 0,06 051 013 752 2950 04 63 IDEXX Laboratories “}gggg +0r78'101 9 49’138 gszzg 275152 (';4\0 3%‘9‘3 ;‘432
Gancom? W00 2760 2772 W72 +1133 3400 2126 18358 100 240625 36 100 140 166 1980 1670 10 73 gl e, dotey oz A e S
Ceconomy St. 274 267 267 wm-22 +1033 339 170 97.78 kA. 140224 kA. 010 04l 041 651 651 13 36 Keurig Dr Pepper 3613 K066 721 36,45 2766 020 2094 1942
CeWe Stiftung . 103,20 102,00 103,00 +1,18 mu +15,34 110,40 83,60 2730 2,60 040625 25 273 827 874 1245 11,78 08 73 KLA Corp. 796,47 1201 +63,72 89632 440,15 145 37,33 2978
CompuGroup Med. 15,60 1528 1542 1-0,39 6343 4404 1471 77590 1,00 210525 65 1,00 177 18 871 843 08 54 : .
Dermapharm Holding 350 3390 3435 +1,03 ® 2888 4628 3080 5794 088 27.0624 26 100 207 238 1659 1443 18 32 Kraft Heinz Co 35,50 1069 489 389 3068 040 1308 1246
Deutz 470 461 462 wm-1g7 958 641 364 152610 017 080524 37 020 067 08 630 55 06 100 Lam Research 801,97 1225 2038 L1000 57442 200 2945 2485
" / / . G . / : : .08 37029 067 985 699 o / Lockheed Martin 567,77  +131% +25,52 56420 39377 315 2388 2217
Douglas 21,26 2074 2102 +0,19 n 0 25,60 16,78 47149 kKA. kA. 000 150 242 1401 869 23 31 Lowe's 249,62 +0,4210 +12,08 26249 181,85 115 21,20 23,52
Drigerwerk Vz. 46,05 4565 4595  +044 1 2,45 5620 4175 4448 180 09.0525 39 174 485 551 947 834 04 100 Lululemon Athlet. 261,65 1-351 2848 51639 22621 KA. 2280 20.72
Dt. Beteiligung 2535 2510 2510 5059 1994 3350 2290 3760 100 220224 40 100 48 59 518 420 05 61 . -
DE. Pfandbriefbank 508 501 506 <07 m 2965 736 367 61842 KA 050624 kA 030 054 084 936 602 07 92 partoft Inf. o8 gt 23 fobor A bes 8 A
Dt. Wohnen Inh. 21,60 21,30 21,60 +0,93 m +5,47 2410 16,46 15.955 0,04 06.0524 02 004 -0,78 120 0,00 1800 86 13 Meta Platforms 514:04 ! 10,97 +7'7'1 544:23 279;40 0:50 26:94 23:73
Diirr 1956 1933 19,44 10,15 2832 2784 1854 15300 070 160525 36 070 202 269 962 723 13 74 MetLife 7604 +1351 w216 7934 5791 055 970 859
DWS Group 3174 3426 3470  +07 = +8,78 4488 2654 35672 610 060624 176 220 333 410 1042 846 69 16 Microchip Techn. 79,49 1-1,79 -1 10057 6875 045 1798 4422
Eckert & Ziegler SE® 4510 4458 44,78 10,18 +383 50,0 2892 13888 0,05 260624 01 028 180 200 2488 2239 09 69 Micron Techn. 92,30 B517 4209 15754 6383 012 8463 10,9
Elmos Semicond. ? 7930 7740 7890 115w +2101 9200 5900 1294 085 150525 11 130 575 628 1372 1256 14 36 Modorma 7850 VoSl iaL4 104 6255 KA 000 0
Energiekontor * 5780 5630 5650 = -2,08 3376 89,80 5580 2834 120 290524 21 120 287 542 1969 1042 08 244 Mondelez Intern., 7149 0341 008 7720 6075 047 2279 22,09
Fielmann Grp. 4230 41,90 4200 +024 1 446 5040 3940 16586 1,00 100725 24 110 187 225 2246 1867 35 27 Monster Beverage 47,09 1-1,06 1841 6123 4332 kA 3118 2743
flatexDEGIRO 1B72 1324 1347 +33 mmm 47012 1430 761 302351 0,04 040624 03 000 109 116 1236 1161 15 8l Morgan Stanley 10256 +0471 +21,55 10911 6942 093 1630 1488
GFT Technologies 21,35 2090 21,00 m 071 1484 3396 2040 17279 050 200624 24 051 207 232 1014 905 06 64 Netflix 679,69 123 46258 71133 34473 kA 3957 3287
Grand City Prop. 12,66 1248 1265 +08 8 +6344 1265 754 43262 082 260624 65 050 104 100 1216 1265 22 40 Nextera Energy 80,02 +0,521 +17.64 81,07 4715 052 2619 2419
Grenke NA 26,40 2615 26,20 0 +1269 2895 1910 27310 047 300424 18 052 200 252 1310 10,40 12 51 NiS?ulrkce X Zgigg 1018 +zg,3s 23,01 zz,gg 0,27 21,28 18,88
Hamborner Reit 655 651 655 +0311 +1,39 706 607 42246 048 250424 73 048 013 019 5038 3447 05 & Norfolk Southern . +11 +19,03 26366 18309 135 2370 204
Heidelb. Druck 103 100 1,02 +0391 2075 139 08 97758 kA 250724 kA. 000 013 015 785 680 03 84 NVIDIA Corp. 123,70 1-359 +254119 4076 39 001 106 5023
Hornbach Hold. 81,00 80,00 80,40 10,12 +1453 8230 5505 2722 240 050724 30 240 7,83 957 1027 840 13 43 0"Reilly Automotive ~ 1.138,09  +0,921 21,8 116911 86010 kA, 3071 2755
Hypoport SE 269,60 264,00 265,00 +0,08 1 +58,97 30840 9845 2388 kA 040624 KA. 000 200 489 133 5419 18 60 01d Dominion Fr. 19528  +1,251 621 22780 16549 026 3805 3272
Indus Holding 240 210 225 +0451 +0,23 2910 1818 5104 120 220524 54 123 273 319 815 697 06 74 8Nslenel(ondut<yor 1?7“38 -5% 1768»20,97 %gigg gggg Mo ggg %ﬁg
lonos Group 2590 2550 2555 097 +6378 30,60 1192 2427 kA 150524 KA. 000 132 167 1936 1530 36 15 racle Corporation / 1071 417, \ ¢ g G g
Jost Werke 4020 3980 4010 1012 1486 49,85 3755 6420 150 080525 37 159 562 621 714 646 06 45 Paccar Inc. 9507 +075¢ +11,61 12550 8094 030 1311 128
Kldckner & Co. NA 530 515 525 +L16m 2857 805 463 70108 020 280525 38 020 005 060 105 875 05 58 Palo Alto Networks 346,95 1093 +4921 380,84 224,64 kA 6930 6157
Kontron » 1674 1644 16,48 u 0,66 1825 2332 1621 21383 050 060524 30 067 149 191 1106 863 11 67 Paychex Inc. 13L90  +1,381 +7,94 13149 10627 098 3109 2947
KSB VA 582,00 574,00 580,00 +035 # 136 662,00 492,00 451 2626 08.05.24 45 27,99 8457 90,07 68 644 05 80 Il;ayP,al 1;22(1) :%gg +14,33 - légﬁ 1gg§§ 1kél6 gg %g%g
KWS Saat 6750 6570 6730 09 W 2349 6750 4535 32185 090 051224 13 100 566 568 1189 185 22 30 poer 2000 0681 987 329 a8k o 1213 1%
Medios 1714 1670 1700 +083 m  +1155 1850 1334 7819 KA. 140824 KA. 000 124 174 1371 977 04 60 ' / G G ' / g .
Metro St. 469 461 464 =107 3724 740 398 3999 055 07.0224 119 0,00 014 032 3311 1448 17 25 PG &E Corp. 1899 +0471 13,84 1911 1471 001 1554 1418
= . Philip Morris 12265  +021 +27.92 12255 873 130 2132 1938
MLP 582 573 576 086 +18,03 663 442 11945 030 270624 52 034 054 060 1067 960 06 47 S
Mutares 3060 3000 3045 1-033 <413 B0 2080 13142 225 040624 74 213 247 709 1233 429 06 54 o eoerprse Ll soner an o8y sl el Wk 22
Nagarro * 7700 7590 7650 +053 m +2,07 9430 63,10 5711 kA. 27.0624 kA. 000 482 616 1587 1242 11 55 Regeneron Phérma 1.201’66 1-0,01 +44'62 1211'20 769’19 k’A 29,65 27'43
Norma Group NA 1438 1408 14,20 1042 1218 1980 1391 12215 045 130525 32 050 151 188 940 755 05 8 ’ d u e : i :
s Roper Technolog. 554,00 +051% 11,77 57910 47446 075 3389 3084
Patrizia 756 745 756 0,93 m 92 910 675 9851 034 040625 45 035 005 022 151 3436 07 47 ) : . : / g 4 ’
3 . . N Ross Stores, Inc. 152,28 1-0,69  +26,97 163,60 10835 0,37 3047 27,59
PNE NA 1278 1240 1262 +016 1 0 1510 1166 39794 0,08 300524 06 004 -016 -011 000 000 10 38 R i s a 1955 et 0 ol e
ProSiebenSat.1 593 584 58 -1l 2004 798 488 53260 005 300424 09 025 105 115 55 509 14 56 S s i s T 10 20 eas 500
PVA TePla 1475 1435 1441 = -13 1548 2366 1200 35720 kA 300824 kA. 000 132 133 1092 108 03 9 Southern Co. 8659  +0991 271 8968 6156 072 2379 2225
RENK Group 2,94 2606 2667 +2,75 mm 0 3975 17,01 246310 030 260624 11 045 105 131 2540 2036 27 41 o : :
SAF Holland 179 1708 1748 w246 5333 1978 1122 32210 08 110624 49 090 258 270 678 647 08 90 gfa”rtgmﬁzt(ﬁ;g'“es 2K HEe 7% pEoas M 1%
Salzgitter 1593 1537 1558  mm -201 4289 954 1450 36125 045 220525 29 045 143 364 1090 428 09 48 Super Micro Comp W21 wmmotg) sse78nT 130000 265 kA a0 130
Schaeffler Vz. 478 465 466 mm -152 152 678 457 240319 045 250424 96 040 092 097 507 48 08 75 Synopsys : 509,02 125 473 62938 408 kA 4274 3751
Schott Pharma 3256 3188 32,12 " 056 0 B340 B64 5079 015 140324 05 015 09 108 3346 2974 48 23 Take-Two Inter. Softw. 158,69 113 1271 17159 13034 kA 7148 7035
SFC Energy 2135 2075 20,75 =18 354 2505 1600 12439 KA. 160524 KA. 0,00 055 0,83 3773 2500 04 100 .-
SGL Carbon 572 560 56 W07l 04 774 558 52114 kA 230524 KA 000 026 063 1222 892 07 40 Target Corp. B QT mAe g, e e L D 184
Sixt St. 64,20 6330 6355 1-0,39 -3512 102,20 58,70 10386 390 120624 61 320 544 719 11,68 88 19 42 Texas Instruments 207'71 |,1'41 42312 ! 211’11 139’48 130 44,61 36/28
SMA Solar Techn. 2090 2054 20,62 - 0,87 7221 7535 2054 48138 050 28.0524 24 000 130 236 1586 874 07 55 Thermo Fisher 61536 0,811 112,87 62230 41560 039 3148 2849
Sto & Co. KGaA Vz 119,80 118,00 118,80 505 0 17500 11500 1666 500 19.0624 42 500 775 971 1533 1223 03 100 T-Mobile US 203,33 1035 +50,41 20411 13240 0,65 2440 20,20
Stratec 4475 4335 4380 10,23 -11,87 51,10 36,00 1200 055 17.0524 13 070 158 208 27,72 21,06 05 54 U.S. Bancorp 4631  +1,260 +28,55 4588 3047 049 1321 12,07
Stidzucker 1213 12,02 1210 +0A41 ¢ <1923 1549 1157 43864 090 17.0725 74 078 272 139 445 871 25 29 Union Pacific 254,11 +150 +1317 258,66 19933 134 2538 22,64
Siiss MicroTec NA 5350 5250 52,90 1038 +14378 7070 1502 46952 020 030625 04 030 219 270 2416 1959 10 83 United Airlines Hold. 11,40 1-176 1584 5618 3368 215 470 404
Takkt 1038 1016 10,26 0 2108 1468 927 8640 100 17.0524 97 080 052 082 1973 1251 07 27 uPS . 12858 +0,531 385 17275 1312 163 1931 1613
thyssenkr. nucera 9,00 887 8% "-078 5854 21,98 7,68 54043 KA. 07.0224 kA. 000 013 005 000 179 11 18 Verisk Analytics 27250 +1,331 +14,52 28713 21532 039 4622 41,70
Verbio 1730 1693 17,03 "7 5959 4500 1388 24297 020 020224 12 020 066 116 2580 1468 11 27 Vertex Pharma. 4045 1,90 3921 51064 34083 kA 1702 3070
Vitesco Techn. Grp. 5305 5215 5220  mem -188 2765 9620 4932 615 025 240424 05 090 525 767 9% 681 21 11 Warner Bros. Disc. 8,03 1-1,05 3726 1331 664 KA. 000 000
Vossloh 4785 47,05 4740 +011 1 +185 5,40 3650 5286 1,05 150524 22 120 325 358 14,58 1324 08 50 Wells Fargo 5708 +181 +36,76 6255 3839 040 1254 1157
Wacker Neuson NA 1466 1450 1456 10,27 2632 2070 1326 8130 115 230525 79 080 157 204 927 714 10 42 Xcel Energy 6116 +0,458 5,72 6425 2679 055 1912 17,72
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Ausgewdahlte Einzelwerte

/| EuroStoxx50

4920,51 | +0,44 % | 52-Wochen-Hoch 5.121,71 | 52-Wochen-Tief 3.993,10

/

7

7

TOPS des Jahres 52-Wochen-Hoch Dividendenrendite KGV
Adyen +69,16 - 1596,00  am 27.3.2024 Stellantis 10,3 Stellantis 3,6
UniCredit +6491 . 39,33 am24.7.2024 Nordea Bank AB 87% Banco Santander 6,1
Ferrari +51,59 = 44190  am 28.8.2024 Intesa Sanpaolo 80 BBVA 6,2
Intesa Sanpaolo +49,7 = 384 am317.2024 BNP Paribas 74 BNP Paribas 6,5
Schneider Electr. +43,62 . 239,00  am16.5.2024 Enel 6,3 UniCredit 6,6
Inditex +40,19 . 4950  am 23.8.2024 AXA 58% TotalEnergies 70
Wolters Kluwer +37,81 . 157,60  am30.7.2024 Kering 54% ENI 73
(ohne deutsche Indextitel) 52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
28.8.2024 /17:10 h Verlauf % Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
AB Inbev 5520 m-043  +451 62,16 4917 289550 082 15 337 1638 1460 992 56
Adyen 133060 +1,53mmm +69,16 1.596,00 602,80 21581 kA kA. 2876 4627 37,07 413 86
Ahold Delhaize 30,75 +042m +1,45 3087 2540 519223 050 36 255 1206 11,22 288 94
Air Liquide 16756  +1,23mm  +115 17947 137,60 152458 291 17 624 2685 2425 96,9 100
ASML Hold. 799,10  +0,62m +31,76 1.021,80 53440 198353 152 04 1880 4251 2643 3193 90
AXA 3435  +088mm  +2396 3519 2694 1186650 198 58 350 981 904 756 79
Banco Santander 448  +097mm  +2298 493 333 11.882.99% 010 39 074 605 574 694 94
BBVA 949  +027m +30,42 11,28 6,83 2592324 039 50 15 616 637 547 89
BNP Paribas 61,97 1-0,03  +4,15 73,08 52,82 469971 460 74 952 651 610 701 82
Danone 62,22  +12mm  +1569 6380 50,59 324346 2,10 34 354 1758 1642 423 82
Enel 6,82  +0,65m +11,17 6,93 547 10493676 022 63 067 1017 1017 693 71
ENI 14,67 1-023  +259 1583 1348 4120193 025 64 202 726 69 482 70
EssilorLuxottica 21450  +0,52m +21,79 216,20 159,68 88.805 395 18 697 3077 2739 981 68
Ferrari 438,10 +0,09% +51,59 44190 26820 160365 244 06 8115 6011 5484 801 66
Hermes Intern. 2.121,00 m-05 +10,61 2.436,00 1.641,00 23911 2152 12 4390 4831 4303 2239 33
Iberdrola 12,75 +047m +20,66 12,79 944 1974461 0,00 00 083 1536 1536 81 86
Inditex 49,01 m-047 +40,19 4950 3232 350287 077 44 173 2833 2553 1527 36
ING Groep 1616  +0,041 +20,95 1724 1143 2858212 035 68 198 816 769 534 89
Intesa Sanpaolo 371 +0,2210 +49,7 3,84 231 33193184 015 80 048 773 742 678 88
Kering 257,10 (91 -48 500,50 246,70 95264 950 54 1434 1793 1468 317 53
L'Oréal 39250  +0,060 313 461,85 372,00 85.9% 675 17 1273 3083 2828 2100 45
LVMH 666,30 w052 -1656 88640 61150 135630 550 20 3005 2217 20,08 3332 51
Nokia 379  +0,65m +6,7 , 70 3597.894 0,03 34 034 1115 1184 213 9%
Nordea Bank AB 10,62 10,05 +514 11,79 969 193863 092 87 144 737 764 372 89
Pernod Ricard 12845  +0,82mm -3392 189,00 11995 161043 235 37 799 1608 1565 325 73
Prosus 32,74 .22 +1124 3663 2376 984991 006 02 191 1714 1145 814 58
Safran 197,85  +0,69 = +33,97 21890 14232 134792 220 11 705 2806 2314 845 73
Saint Gobain 77,70 +0,88mm  +3174 82,76 4887 278081 210 27 640 1214 1076 392 82
Sanofi S.A. 101,04  +0,32m +1,77 10432 80,60 377399 376 37 766 1319 1157 1282 84
Schneider Electr. 22815 +l1lmm  +4362 239,00 13438 218623 350 15 830 2749 2422 1313 92
Stellantis 15,01 1-0,09 -11,37 2735 13,69 5184527 155 103 422 356 321 454 71
TotalEnergies 62,54 m-029 +8,03 7011 5745 1202197 079 48 89 700 68 1500 86
UniCredit 3656  +0,211 +64,91 3933 2044 2708341 180 49 552 662 636 598 93
Vind 107,60 +0,89 mm +3,62 12062 9744 222290 105 42 847 1270 1180 633 90
Wolters Kluwer 15235  +18mmm  +3781 157,60 11030 124602 083 14 493 3090 2811 379 89
; I Dow Jones 41306,70 | +0,14 % | 52-Wochen-Hoch 41.420,05 | 52-Wochen-Tief 32.327,20
52 Wochen Umsatz Letzte Div. Ergebnis KGV MK Streu.
28.8.2024 /17:10 h Verlauf ~ +% Vortag +%1 Jahr Hoch Tief Stiick Div. Rend. 2024 2024 2025 inMrd in%
3m 13193 +041 +51,55 13262 7135 818297 070 35 725 2025 1868 725 100
Amazon.com 170,59 1460 42812 201,20 11835 7460058  kA. kA. 473 4013 326717904 91
American Express 25824  +126mm  +62,22 258,63 13780 67235 070 09 1312 2190 1925 1836 79
Amgen Inc. 32955  +08m +28,45 346,85 24838 219169 225 24 1949 1882 1786 1771 95
Apple Inc. 226,77 m-055 +2585 237,19 164,08 12875949 025 04 670 37,66 337434478 100
Boeing 172,09 -0,56 2421 26754 159,70 1111045 206 43 -420 0,00 4740 1060 100
Caterpillar 351,17 +0,01% +27.8 382,01 22376 300507 141 13 2216 17,63 1697 1703 95
Chevron Corp. 146,46 1-0,33 -858 171,70 13962 1368173 163 38 1144 1425 1233 2079 94
Cisco Systems 49,92 . -156 -1117 5819 4450 3331778 040 29 373 1489 1552 2011 94
Coca-Cola 71,60  +0,14n +18,23 71,68 5155 3161834 049 24 285 27,96 2629 3086 91
Disney Co. 89,10 . -]198 45,87 123,74 7873 2360409 045 03 494 20,07 1910 1616 100
Dow Inc. 53,67 1-0,19 -1,7 60,69 4726 470320 070 48 259 2306 1588 376 95
Goldman Sachs 507,31 +0,01% +55,63 517,26 289,36 371337 300 19 3694 1528 1354 1602 100
Home Depot 37423 +0,281 +14,83 396,87 27426 575106 225 21 1511 2756 2812 371,7 100
Honeywell 205,92 1-0,09 +9,6 220,79 17488 277070 1,08 19 1016 2255 2046 1341 100
IBM 199,40 +0,34n +36,56 200,00 13587  760.09 167 31 1017 218 2076 1837 94
Intel 1952 w277 -4195 51,28 18,84 15852947 013 35 027 8043 1905 833 95
Johnson&Johnson 16485 +116m +0,34 16578 14313 1349486 124 26 1003 1829 1714 39%,8 95
JP Morgan Chase 21,77 +072m +50,29 22221 13519 2080490 115 17 1826 1351 1447 63L0 100
McDonald’s 290,80  +04n +2,51 30239 24353 482086 167 20 11,82 2738 2538 2086 100
Merck & Co. 117,98 +1,27mm +8,31 13463 9914 1432248 077 23 807 1627 1344 2991 95
Microsoft 408,46 13 426,18 468,35 30945 3.191.940 075 07 1180 3852 34,753.0361 100
Nike 84,10 --14 -1559 12339 70,75 1.849.041 037 L6 395 2369 30,09 1010 95
Procter & Gamble 171,00  +1,03mm +11,2 171,89 14145 1452528 101 21 659 2887 27,26 401,8 100
Salesforce Inc. 259,78 m.-167 4227 318,72 193,68 3.058588 040 01 822 3517 2920 2517 95
Travelers Comp. 226,06 +1,08m +40,56 232,75 157,33 149.897 1,05 16 1738 1447 1222 515 94
UnitedHealth 59154  +0,71m +20,41 592,84 436,38 441723 210 11 2771 2375 2111 5462 100
Verizon 4164 +046m +24,11 4342 3014 3051552 067 58 457 1014 990 1753 95
VISA Inc. 27131 +0,220 +11,27 290,96 227,78 1.048184 052 07 992 3043 2727 4532 100
Walmart Inc. 76,14 +0,010 +43,91 7645 49,85 2243519 021 14 222 3816 3458 6124 55

Aktuelle Kursinformationen finden Sie unter

http://finanzen.handelsblatt.com

Zinsen

: I Umlaufrendite 2,26 -0,01 | EURO-LEITZINSEN ZINSVERGLEICHE
52-Wochen-Hoch 2,95 | Tief 1,95 REFINANZIERUNG (REFI) 27.08.24
Mindestbietungssatz 4,25% | Festgeld 5tsd €
3,00 Mindestbietungssatz, 7 Tage  (fallig 4.9.2024) 4.016 Mio. | 1 Monat 1,0145
2,70 ZINSKANAL FUR TAGESGELD 2 mmate iﬁ?@?
240 Spitzenrefinanzierungsfaziitat (3 12.62024) 4505 | $ ihate e
' Einlagefazilitat (@h12.6.2024)  3,75% onate "
210 MINDESTRESERVE Verzinsung 0.00% | Spareckzins 04642
1,80 BASISZINS gem. § 247 BGB @17.2008) 337 ,
1.9.2023 28.8.2024 Sparbrief
1 Jahr 2,6002
EURO-RENDITEN %jgmg 2323’33
INTERNATIONALE RENDITEN 27.8.2024 Hypo. und Offentl. | 27.8.2024 Hypo. und Gffentl. | 5 Jahre 22883
10+j. Staatsanleihen  28.8.2024 +in% 27.8. | Laufzeit Pfandbriefe | Laufzeit Pfandbriefe
Australien 393 4059 1 391 | 1Jahr(e) 3,280 { 6Jahr(o) 2,850 Dispositionskredit 12,0367
Belgien 2,85 m 163 2,89 | 2Jahr(e) 2,960 | 7 Jahr(e) 2,880
Danemark 2,22 ™19 2,26 | 3 Jahr(e) 2,850 i 8Jahr(e) 2,920 Hypozinsen effektiv
Deutschland 2,26 m-178 230 | 4Jahe(e) 2,820 i 9 Jahr(e) 2,960 5 Jahre 3,591
Frankreich 2,98 W49 3,03 | 5Jahr(e) 2,820 {10 Jahr(e) 2,990 10 Jahre 3378
Griechenland 3,30 B 111 333 Ile: Deutsche Bundesbank
GroBbritannien 407 1029 agg | elle Deutsche Bundeshan Ratenkredit 5 tsd €
Hongkong 286 +021 ¢ 2,86 3 Jahre 74725
Irland 2,65 u 0,82 2,67 ¥ 5 Jahre 7,3335
Italien 364 m-13 368 | AUSLANDISCHE LEITZINSEN 6 Jahre 7157
: Satzin% qiiltiq ab
Japan [®] | Schweiz .
Dinemark Diskontsatz 350 06062024 |BatenkedtOtIE 5
1,06 0,75 Grossbritannien  Repo Satz 500 0L082024 | Jah ¢ s
0.90 0.60 Polen Diskontsatz 58 0410203 | Jah’e b
' ' Ruménien Reference Rate 6,50  07.08.2024 |°/4M® /
0,75 0,45 Schweden Pensionssatz 350 20.08.2024
Tschechien Diskontsatz 3,50 01.08.2024 | @-Werte in %, mitgeteilt von
0,60 0,30 Ungarn Base Rate 6,75 23.07.2024 | FMH-Finanzberatung e.K.
jeweils 1.6.2024 bis 28.8.2024
6
Japan 089  +168 m 0,87 Zinsen
Kanada 3,08 1-0,58 3,09 4
Neuseeland 425 +054 1 422 — Europa
Niederlande 2,54 = -19 2,58 2
Osterreich 2,78 1-075 281 — USA
Portugal 2,87 1-0,38 2,88
Schweden 204 +0,05 1 2,04 0 — = —e — OB
Schweiz 044  mmm -535 0,47
Spanien 3,09 " -1,03 312 2 — Japan
USA 3,83 1077 386 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Devisenmirkte
>I US $ je Euro 1,11281-0,50%  Devisen-Cross-Rates Nitgeteilt von S Infront
52-W-.Hoch 1,1202 | Tief 1,0448 2882024 Euro Us$  Pfund Yen sfr kan-$ Yuan
1,125 Euro - L1128 08424 1608365 09374 14976  7,9304
1,100 Us$ 0,8987 - 07571 1445240 08423 13459 71264
1075 Plund 11870 13208 1909159 11127 17777 94143
1,050
Lo25 Yen 0,0062 0,069 0,005 - 00058 00093 10,0493
' 1.9.2023 28.8.2024 sfr 1,0667 11869  0,8986 171,566 - 15976 84592
Devisen- und Sortenkurse fiir1Euro
28.8.2024 Devisen3) 3 Monate®) 6 Monate?) Ref.kurse Bankschalter?)
Geld Brief Geld Brief Geld Brief EZB Verkauf Ankauf
Australien ~ A'$ 16391 16393 +3639  +37,5 Australien  +88,09  +89,93 L6407 15602 17419
Danemark  dkr 74395 74719 7741 1076 Dinemark 14737 13661 74593 71144 79257
Grogbrit. £ 08397 08437 2987  +3037 GroBbrit. w6309 6470 08416 08049 0,895
Hongkong ~ HK'$ 8,67 86802 7204 +B755 Hongkong ~ +240,07 +26856 86711 81011  9,8265
Japan Yen 160,4700 1609500 139,11 137,12 Japan 26207 -26046  160,5700 152,149  170,2973
Kanada kan § 14919 15039 ¥2102 22,25 Kanada 4374 565 14982 14226 15921
Neuseeland  NZ $ 1780 17822 +6780  +0,21 Neuseeland  +133,86 +13801 17823 1688 1,8989
Norwegen  nkr 116965 117445  +29181  +30243 Norwegen  +662,74 +679,69 117120 111476 12,6120
Polen Zloty 42935 42955  +24600  +252,64 Polen 56186 57363 43003 40278 46443
Schweden  skr 113133 113613 10834 99,04 Schweden  -270,17  -25574 11,3350 10,8107 12,0567
Schweiz  sfr 0,932 0,940 -61, -60,83 Schureiz 11819 11716 09375 08979 09921
Singapur 5% 14491 14495 103 -8,55 Singapur 2024 1764 14493 13642 15608
Sidafrika ~ Rand 197971 198112 +224335  +2280,84 Sidafrika ~ +4532,47 +4592,87 19,7851 182760 22,7999
Tschechien  Krone 25,0511 250580  +40,80  +45,22 Tschechien — +50,69  +61,03 250530 23,6786 27,1427
USA Us-$ 11100 11160  +4543  +4555 #8560  +8603 11117 10630 11749

1) Mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH, LBBW; 2) Frankfurter Sortenkurse aus Sicht des Bankkunden, die Bezeichnungen Verkauf und Ankauf entsprechen dem Geld
und Brief bei anderen Instituten, mitgeteilt von Reisebank; ?) Freiverkehr; %) Swaps notiert in Forward Punkten - 1 Punkt = 1/10.000, *= letzt verfiighar, Stand ME(S)Z 17:11 Uhr.

Hinweis zum Kursteil: Telefon: 0800 0002053 oder Mail hb.aboservice@vhb.de. Aktien: Borsenplatz Dax, MDax, SDax ist Xetra; Euro Stoxx, Dow Jones und S&P500 Heimatbérse;
Kurse und Dividenden von an deutschen Bdrsen gehandelten Werten verstehen sich in Euro pro Stiick sofern es keine anderen Angaben gibt. Dividenden von auslandischen Borsen
sind in Landeswahrung. Kurse: bereinigt um Kapitalmafnahmen; Hochst-/Tiefstkurse konnen gerundet sein, beziehen sich auf den jeweiligen Bérsenplatz und basieren auf allen
,bezahlt"-Notierungen. Von einigen Mérkten kdnnen nicht immer die Schlusskurse des Tages verffentlicht werden, Uhrzeitangaben der Kursabrufe beachten. Die Dividendenan-
gaben beziehen sich auf die zuletzt gezahlten Dividenden - inklusive Zahlungen aus Kapitalricklagen - im Giblichen Auszahlungsrhythmus; sie werden automatisch abgeldst durch
den neuen Dividendenvorschlag, wenn dieser fiir die bevorstehende Hauptversammlung offiziell bekannt gegeben wird. Netto-Dividendenrendite in % auf Basis der zuletzt ge-
zahlten oder vorgeschlagenen Dividende als Summe des letzten Geschdftsjahres. Die ausgewiesenen Gewinnschatzungen beruhen auf Ibes-Daten. MK = Bérsenkapitalisierung: Zah!

der Aktien multipliziert mit dem Kurs der Aktiengattung im Index in Landeswahrung; Ergebnisse je Aktie vor
Goodwillabschreibung in Euro bzw. Landeswahrung; KGV: Kurs-Gewinn-Verhltnis auf Basis der Gewinn-
schdtzungen. Streu.: = Streubesitz. k.A. = keine Angaben. Nikkei-Index = © Nihon Keizai Shimbun.

Alle Angaben ohne Gewahr - keine Anlageberatung oder -empfehlung.

.. v Infront
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Lésungen vom
28.08.

Das Kultratsel
Sudoku auch
unter:
www.handelsblatt.
com/sudoku

So funktioniert es:
Fullen Sie die
Matrix mit Zahlen
von 1- 9. Jede
Ziffer darf nur
einmal in jeder

Spalte, Reihe und
in den 3x3 Feldern
vorkommen.
Doppelungen sind
nicht erlaubt.

3|4(5(2(6]|7]9]|1][8
1/9(713]|8]4]6[5]|2
8|6(2[9(1]5]4]|7|3
915(3(|7[4]|8]|1]|2]|6
2|1|8]15|3|6([7[4]9
6|7(4[1[2]9]3]|8]|5
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1/8|6]3]|2[5]4[9]|7
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7|6(3[5[9]1]|8]4][2
81419(2|7[3]|5|6]|1
6(5(7[1]4]8]9]|2]3
2|13[1]19|5/6(7|8|4
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In Deutschland zugelassene Qualitatsfonds

tagliche Anteilspreisverdffentlichungen - mitgeteilt von Infront Financial Technology GmbH

Name Whrg. ISIN
Mittwoch, den 28.8.2024
INVESTMENTFONDS"

Nachhaltigkeits-Fonds (se)

Rickn,  Perf. 3J.in‘%

aDeka

Investments
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de

DBA ausgewogen* EU DEO0ODK2CFR7
DBA dynamisch* EU DE000A2DJVV1
DBA konservativ EU DEO00DK2CFP1
DBA moderat* EU DE000DK2CFQ9
DBA offensiv* EU DEO0ODK2CFT3
Deka-NachEStCFA  EU LU2206794112
Deka-Nachh ManSel* ~ EU  DEOOODK1CJS9
Deka-NachhAkt CF EU LU0703710904
Deka-NachhRent CFA  EU  LU0703711035
Deka-NachStrinv CF*  EU  DEOOODK2EADA
Deka-NachStrinv TP+ EU  DEOOODK2EAE2
Nachh Dynamisch CF+  EU  DEOOODKOV6U7
Nachh MIt Asset CF+  EU  DEOOODKOV5FO
Nachh MIt Asset TP+ EU  DEOOODK0V5G8
Nachhltg GI Champ CF* EU  DEO0ODKOV554
NachSeAkREd CF EU  DEO0ODKOV7BS5
Naspa Na PS-Chance  EU  LU0104457105
Naspa Na PS-ChanceP  EU  LU0202181771
Naspa Na PS-Ertrag~ EU  LU0104455588
Naspa Na PS-Wachst ~ EU  LU0104456800
Naspa-Ak.Gb NachCF*  EU  DE0009771956
Naspa-Ak.Gb NachTF*  EU DEOOODKOLNH7

126,65
116,39
105,30
115,48
244,04

102,93
114,18
289,22
122,82
150,12

14391
96,84
107,10
105,02
148,82
85,19
66,77
13494
45,34
45,22
91,48
134,99

METZLER ASSET MANAGEMENT GMBH

RWS-Aktienf.Nachh  EU  DE0009763300

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT
Exk:PolarisBal DRw ~ EU  LU0319574272

Exk:PolsDyn DRw EU LU0319577374
Polaris Flexi DRw EU LU0319572730
Polaris Mod DRw EU DE000A0D95Q0

104,82

90,23
111,68
95,27
74,51

3 OKOWORLD

Telefon +49 2103 28410

Growing Mkts 2.0 EU LU0B00346016 243,69
Klima EU LU0301152442 107,03
Oko Rock'n'Roll EU LU0380798750 153,99
OkoVision Classic EU LU0061928585 223,80
Water For Life C EU LU0332822492 213,76

Union

Investment

Telefon 069 58998-6060
www.union-investment.de

PrivatFonds: Nachh# ~ EU  LU1900195949 55,24
UniNachh AkEu A* EU LU0090707612 71,58
UniNachh AKEu netA*  EU  LU0096427496 59,87
UniNachh Akt Glob* ~ EU  DEO00A2N7V22 157,44
UniNachh AktDeunA#  EU DEOOOA2QFXN4 94,38
UniNachh AktDeut A= EU DE0009750117 244,88
UniNachhaltig AGl# ~ EU  DEO00AOMB80G4 175,35
UniRak Na.Kon. A* EU LU1572731245 109,88
UniRak Nach.K-net-+  EU LU1572731591 108,53
UniRak Nachh.A net*  EU  LU0718558728 96,64
UniRak Nachhaltigh* ~ EU LU0718558488 100,46
Unizukunft Klima A+~ EU DEOOOA2QFXRS 48,17
UniZukunft Kli-neA* ~ EU DEO00A2QFXS3 48,90

ADEPT INVESTMENT MANAGEMENT PLC

AdInv.MplcSF15¢  EU IE00BPALKY74

10,90

Alpen Privatbank

alpenprivatbank.com Telefon +43 5517 202-01

German Select R EU LU0181454132
Vermdgensf-Ausgewo  EU  LU0327378542
Vermdgensf-Defens ~ EU  LU0327378468
Vermdgensf-Konserv ~ EU  LU0327378385
Vermogensf-Offensiv EU  LU0327378625
ALTE LEIPZIGER

£uro Short Term EU DE0008471699
Aktien Deutschland ~ EU  DE0008471608
ALTrust €uroRelax ~ EU DE0008471798
AL Trust Stab. EU DEO0OAOHOPF4
ALTrust WachstIT~ EU DEO00A2PWPE6
ALTrust Wachstum ~ EU  DEOOOAOHOPG2
Trust €uRen IT EU DE000A2PWPA4
Trust €uro Renten EU DE0008471616
Trust Akt Europa EU DE0008471764
Trust Chance EU  DEO0OAOHOPHO
Trust Chance IT EU DE000A2PWPCO
Trust GIb Inv IT EU DE000A2PWPB2
Trust GIbl Invest EU DE0008471715
Trust Stab IT EU DE000A2PWPD8

Y

211,54
156,82
146,94
139,72
151,17

41,45
12513
50,58
65,17
71,71
87,21
44,23
38,77
57,42
104,64
87,31
81,38
120,63
60,15

AXXION

MIt Axx-Europa A*
MIt Axx-Europa B*

EU LU0138526776
EU LU1221107615

326,89
14443

+537
+7,98
+2,02
+314
+11,53
+6,46
-0,75
+14,76
-414
+12,27
+9,87
-3,66
+2,00
+0,47
+21,45

+12,39
+7,54
=095
+2,18
+18,35
+16,36

+1,86

+5,62
+4,20
+4,97
+2,25

-13,9
-1841
-22,53
-1589
-1339

+0,00
+13,97
+12,80
+19,49

+0,45
+20,75
-7,64
-8,60
+0,52
+1,59

+3,48

-1232
+2,99
-0,22
-161
+1,62

=279
-6,16
-8,07
-2,86
+4,14
+1,70
-14,86
-14,95
+547
+8,29
+11,71
-219
-193
-0,94

-11,28
-17,78

= BNP PARIBAS

* . ASSET MANAGEMENT
BNP Paribas Funds

Aqua* EU LU1165135440 224,34
China Equity* EU LU0823425839 125,99
Climate Impact* EU LU0406802339 265,32
Consumer Inn* EU LU0823411706 302,74
Disruptive Techno* EU LU0823421689 2.426,92
Energy Transition* EU LU0B23414635 421,02
Euro Equity* EU LU0823401574 724,48
Euro HY ShortDuBd*  EU LU1022394404 122,20
Health Care Innov* EU LU0823416762 1.812,02
SMaRT Food* EU LU1165137149 127,56
COMMERZ REAL
hauslnvest EU DE0009807016 43,67
DAVIS FUNDS SICAV
Global A US LU0067889476 51,64
Value Fund A* US LU0067888072 86,42

aDeka

Investments
Telefon +49 69 7147-652 www.deka.de

AriDeka CF* EU
BasisStrat Flex (F# EU
BerolinaRent Deka*  EU
BW Zielfonds 2025+ EU
BW Zielfonds 2030« EU

Deka-Europ.Bal. CF+  EU
Deka-Europ.Bal. TF+  EU
Deka-Europa Akt Str*  EU
DekaFonds CF* EU
Deka-Global Bal CF+  EU
Deka-Global Bal TF*  EU
Deka-MegaTrends CF*  EU
Deka-Na.Div Str CF=  EU
Deka-Nach Div RhEd*  EU

Deka-Sachwer. CF+ EU
Deka-Sachwer. TF# EU
DekaSpezial CF* EU
DekaTresor* EU

Div.Strateg.CF A% EU
DivStrategieEur CF*  EU
Euro Potential CF* EU
EuropaBond CF* EU
EuropaBond TF* EU
Frankf.Sparinrent* EU
Frankf.Sparinvest* EU
GlobalChampions CF*  EU
GlobalChampions TF+  EU
Mainfr. Strategiekonz.* EU
Mainfr. Wertkonz. ausg.*EU
Multi Asset In.CFA*  EU
Multirent-Invest* EU
Multizins-INVEST+ ~ EU

NachSeAkReEdTF* EU
Naspa-Fonds* EU
RenditDeka* EU
RenditDeka TF* EU

RentenStrat@l TF* EU
RentenStratGlob CF*  EU
RentenStratGlob PB*  EU
Rntfds RheinEdit* EU
Technologie CF* EU
Umweltinvest CF* EU
Umweltinvest TF* EU
Weltzins-Invest P+ EU

DE0008474511
DEO0ODK2EARA
DE0008480799
DEOOODKOECP8
DEOOODKOECQ6
DE0005896872
DEO00DK1CHH6
DE0008479247
DE0008474503
DEO0ODK2J8N2
DE000DK2J8P7
DE0005152706
DEO0ODKOV521
DEOOODKOEF98
DEOOODKOEC83

DEOOODKOEC91
DE0008474669
DE0008474750
DE00ODK2CDS0
DE000DK2J6T3
DE0009786277
DE00ODK091G0
DE0009771980
DE0008479981
DE0008480732
DEO0ODKOECU8
DEOOODKOECV6
DEO00DK2CE40
DEO0ODK1CHU9
DE000DK2J662

DE0008479213
DE0009786061
DE0009771907
DE0008480807
DE0008474537

DE00ODK2D640
DE000DK2J6Q9
DE000DK2J6P1
DEO0ODK2J6R7
DE0008480666
DE0005152623
DEOOODKOECS2
DEOOODKOECTO
DEQ00ALCXYM9

DEKA INTERN.(LUX)(DEKA-GRUPPE)

1822 Str.Cha.Pl. EU
1822 Str.Chance EU
1822 StrErt.Pl. EU
1822 StrWachstum ~ EU
Berol.Ca.Premium EU

Berol.Ca Sicherh. EU
Berol.Ca.Wachst. EU
DekaEuAktSpezAV EU
DekaEuAktSpezCF(A)  EU
Deka-FlexZins CF EU
Deka-FlexZins PB EU
Deka-FlexZins TF EU

DekaGlobAKILRCF(A)  EU
Deka-Indust 4.0 CF EU
Deka-Indust 4.0 TF EU
Kdln Str.Chance EU
Koln Str.Ertrag EU

Kaln Str.Wachstum EU
KalnStr.Chance+ EU
UnterStrat Eu CF EU

LU0151488458
LU0151488029
LU0151486320
LU0151487302
LU0096429609

LU0096428973
LU0096429351
LU1508335152
LU0835598458
LU0249486092
LU0475811682
LU0268059614
LU0851806900
LU1508359509
LU1508360002
LU0101437480
LU0101436672
LU0101437217
LU0117172097
LU1876154029

DEKA IMMOBILIEN INVESTMENT

Deka Immob Europa*  EU
Deka Immob Global*  EU
Deka-ImmoMetropol*
Westlnv. InterSel.#  EU

DE0009809566
DE0007483612

EU DEQOODKOTWX8

DE0009801423

91,48
117,15
38,45
41,01
54,01
54,26
107,46
88,88
127,37
105,43
102,66
148,05
135,75
103,68
108,96
105,78
625,51
85,53
207,60
112,88
162,63
93,49
33,98
52,03
16411
341,18
304,98
194,50
98,41
85,95
30,61
24,12
42,97
40,05
22,09
28,48
77,65
78,26
78,28
29,06
88,12
200,93
177,37
18,61

144,49
97,37
45,11
52,63
88,47
41,23
40,13

154,72

218,05

982,85

989,76

983,89

248,53

21842

206,85
71,33
82,21
42,48
62,41

183,14

48,07
55,07
51,47
47,94

DEKA-VERMOGENSMANAGEMENT GMBH

Deka-BaAZSt off 25+ EU
Deka-PB Wert 4y* EU
Deka-PfSel ausgew*  EU
Deka-PfSel dynam#  EU
Deka-PfSel moderat*  EU
DekaStruk5Chance*  EU
DekaStruk5Chance+*  EU
DekaStruk 5Ertrag+*  EU
DekaStruk 5Wachst.*  EU
Hamb Stiftung D* EU
Hamb Stiftung I* EU
Hamb Stiftung P EU
Hamb Stiftung T* EU
Haspa TrendKonz P EU
Haspa TrendKonzV ~ EU
LBBW Bal. (R 20 EU
LBBW Bal. (R40 EU
LBBW Bal. (R75 EU
Priv BaPrem Chance*  EU
Priv BaPrem Ertrag®  EU

DEO0ODKOLPS9
DEOOODKOEC42
DEO00A2N44B5
DE000A2N44D1
DEO00A2N44C3
DE00ODK1CIPS
DE000DK1CJQ3
DEO0ODK1CIM2
DEO0ODK1CINO
DEOOODKOLJ38
DEO00AOYCK34
DEO00AQYCK42
DE000AOYCK26
LU0382196771
LU1709333386
LU0097711666
LU0097712045
LU0097712474
DE0005320022
DE0005320030

112,71
105,98
111,64
127,61
100,13
201,17
320,93
96,55
104,38
964,49
873,63
85,56
114,28
88,09
94,62
44,96
53,04
71,56
168,75
46,65

+8,30
- 44,61
-1333
-12,04
+2590
- 64,27

+9,07

+550
+23,68
- 10,66

+7,10

+3,46
+15,98

+1517
-002
-3
-752
-2,8
-5.22
-563
+1058
214
-056
- 160
+21,09
+1790
+189
6,72
+560
21,77
+167
+24,89
+2058
-85
-1828
-1948
-0,02
112
+2726
+2457
641
+2,05
+1,01
+29
- 485
-1637
278
-1045
-1093
137
-1036
1022
-153
+3038
-11,3
-133
+198

+1,66
+6,20
-338
+2,03
+5,65
-181
+2,12
+10,99
+11,03
+5,88
+5,87
+577
+20,71
+6,45
+4,18
+7,62
-292
+1,96
+2,12
-1039

+8,83
+592
+4,96
+7,50

+1,46
+3,61
+11,34
-0,78
+9,32
+534
-192
+3,02
-0,74
-0,81
-178
-181
-3,03
-185
-0,95
+0,68
+5,48
+14,06
-532

DWS

Offene Immobilienfonds

qgrundb. europa IC: EU DEOOOAONDWSL 37,56
qgrundb. europa RC EU DE0009807008 37,46
grundb. Fok DeuRC ~ EU DE0009807081 52,36
grundb. Fokus DIC: ~ EU DE0009807099 52,75
grundb. global IC: EU DEOOOAONCT9S 48,34
qgrundb. global RC EU DE0009807057 47,87

GUINNESS

GLOBAL INVESTORS

www.guinnessgi.com/de
info(@guinnessgi.com

Global Equity Inc* EU IEQ0BVYPPO24 1810

Global Innovators* EU [EOOBQXX3L90 3391

Sustainable Energy*  EU  IEOOBFYVIMB0 21,96

GUTMANN KAPITALANLAGE

PRIME VAL Growth A EU AT0000803689 143,77

PRIME VAL IncomeA  EU AT0000973029 129,68
HAUCK

H AUFHAUSER

FUND SERVICES

www.hal-privatbank.com

ERBA Invest OP EU LU0327349527 30,68
HAL Europ SmCap Eq*  EU  LU0100177426 158,47
HAL Global Bnd Opp* ~ EU LU0328784664 97,17
HAL MultiAsset Con*  EU LU0456037844 109,16
HAL MultiAsset Dyn#  EU  LU0090344473 135,23

ﬁ% hwb

www.hwb-fonds.com | info@hwb-fonds.com
Tel +49 651 1704 301 | +352 48 30 48 30

HWB Alex.StrPtfR*  EU LU0322055855 82,13
HWB Alex.StrPtf V= EU LU0322055426 82,15
HWB Europe Pf.* EU LU0119626884 442
HWB Inter.Pf.# EU LU0119626454 4,69
HWB Pf. Plus R EU LU0277940762 111,79
HWB Pf. Plus V* EU LU0173899633 111,80
HWB Vict.StrPf.R*  EU LU0277941570 1.330,22
HWB Vict StrPf. v+ EU LU0141062942 133121
HWB Wdelan + R* EU LU0277940929 50,83
HWB Wdelan + v EU LU0254656522 51,17

IFM INDEPENDENT FD. MANAGAMENT AG
ACATISFV AktGlL*  EU 110017502381 287,06

+1,23
-0,10
+211
+3,58
-158
=292

+32,45
+26,39

=345
-475

+8,24
-11,62
-16,21
-7,18
+12,58

-519
=521
-11,98
-913
-0,09
-0,06
-712
-7,09
=535
=545

-6,06

INKA INTERN. KAPITALANLAGEGESELLSCHAFT

APO High Yld Spez*
StSk. Di. Abs. Ret.*

EU DEQOOAQFAZC4 9.628,84
EU DE000AODBQMS5 108,71

Die Fonds-Designer
www.ipconcept.com

ME Fonds PERGAMONF EU  LU0179077945 963,67
ME Fonds Special V- EU  LU0150613833 3.340,77
Stuttg. Aktienfd. EU LU0383026803 142,16
Stuttg. Divid.fd. EU LU0506868503 116,95
Stuttg. Energiefd. EU LU0434032149 41,26

KANAM GRUND KAPITALANLAGEGES.MBH

Leading Cities EU DE0006791825 84,28
LILUX

LiLux Convert* EU LU0069514817 258,12
LiLux-Rent EU LU0083353978 236,35

LLB INVEST KAPITALANLAGEGES.MBH

Constantia 271 EU AT0000989090 135,40
LRI INVEST S.A.
NW Global Strategy*  EU  LU0303177777 120,69

MAINFIRST D I

Telefon +49 69 78808 137
fonds@mainfirst.com www.mainfirst.com
AbsRet Multi Ass A*  EU  LU0864714000 147,09
EmMkts CorpB Bal A2+ EU  LU0816909369 115,53
Germany Fund A* EU LU0390221256 215,35
Global Equities A* EU LU0B64709349 365,23
Top Europ. Ideas A* EU LU0308864023 124,39
WWWw.meag.com

privatanleger@meag.com
Dividende A EU DEOOOAIWIBWS 66,08
ERGO Vermdg Ausgew* EU DEOO0A2ARYT8 57,27
ERGO Vermdg Flexi* ~ EU DEOOOA2ARYP6 60,05
ERGO Vermdg Robust* EU DEOOOA2ARYR2 49,51
EuroBalance* EU DE0009757450 66,72
EuroErtrag* EU DE0009782730 67,46
EuroFlex* EU DE0009757484 41,84
Eurolnvest A* EU DE0009754333 103,43
EuroKapital* EU DE0009757468 59,14

+0,80
+0,90

+9,64
-419
+9,36
+16,42
+8,92

-13,99

+1,29
+0,11

-939

+13,99

-0,65
-1472
-2153

-446

-6,44

+21,60
+3,02
+491
=297
+10,81
-115
+1,62
+11,45
+13,83

EuroRent A*
FairReturn A%
GlobalAktien*
GlobalBalance DF*
GlobalChance DF
Nachhaltigkeit A+
Prolnvest*
VermAnlage Komfort*
VermAnlage Ret A*

EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

DE0009757443
DEO00AORFJ25
DE000A2PPJZ8
DE0009782763
DE0009782789
DE0001619997
DE0009754119
DE000ALIJIP7
DEO0OALJJIR3

27,26
54,84
64,53
73,71
84,85
159,86
217,65
62,75
76,06

METZLER ASSET MANAGEMENT GMVBH

RWS-DYNAMIK A=
RWS-ERTRAG A#

EU
EU

DE0009763334
DE0009763375

0DDO BHF ASSET MANAGEMENT

Basis-Fonds | Nach*
Substanz-Fonds*
Vermdgens-Fonds*

EU

DE0008478090

37,85
15,86

145,86

EU DEOOOAONEBQ7 1.329,26
EU DEOOOAOMYEJ6 849,37

PAYDEN & RYGEL GLOBAL LTD.

GL.Em.Mkts Bd € A+
Global HY Bond USD*
International Bd §
International Bd €

EU
us
us
EU

IEO0BO4NLM33
1E0030624831
1E0007440070
1E0031865870

QUINT:ESSENCE CAPITAL S.A.

Strategy Defensive*
Strategy Dynamic*

SAUREN

EU
EU

LU0063042062
LU0063042229

19,32
34,65
26,85
1515

139,02
302,10

Telefon: 0800 1685555 www.sauren.de

Sauren Abs Return A
Sauren Gl Bal A
Sauren Gl Def A
Sauren Gl Growth A
Sauren Gl Opport A

Sauren Gl Stab Gr A

EU
EU
EU
EU
EU

EU

LU0454070557
LU0106280836
LU0163675910
LU0095335757
LU0106280919

LU0136335097

SECURITY KAPITALANLAGE AG

SUP1-Ethik Rent A
SUP1-Ethik Rent T*
SUP1-Ethik Rent T4#
SUP2-Ethik Mix A*
SUP2-Ethik Mix T
SUP3-Ethik A*
SUP3-Ethik
SUP3-Ethik T4+
SUP4-Ethik Akt A*
SUPA-Ethik Akt T=
SUP4-Ethik Akt T4#
SUP5-Ethik Kurz A*
SUP5-Ethik Kurz T#
SUPS5-Ethik Kurz T4#

SEMPER CONSTANTIA INVEST GMBH

Constantia ZZ1

STATE STREET

Luxembourg Funds
Asia Pac Val S I
(an Ind Equity I*
(an Ind Equity P*
ECTreas Bd Ind IC*
ECTreas Bd Ind P#

EM Sel Eq P USD*
EM SRI Enh Eq I*
EM Vol Equity | €*
EMU Equity I*

EMU Equity P Cap*
EMU Equity P Dis*
EMU Gov Bnd Ind I
EMU Gov Bnd Ind PC*
EMU Ind Equity 1
EMU Ind Equity P*
ENH. EM EQ | EUR®
ENH. EM EQ 1 USD*
ENH. EM EQ P USD*
Eu Ma Vol P

Eu Su Co.Bd Ind I

Eu.Co.Bd.In.Fd I
Eu.Co.Bd.In.Fd P*
Eurlnfl LiBd Ind I
Europe Enh Equity *
Europe Enh Equity P*
Europe Ind Equ I*
Europe Ind Equ P*
Europe Sm Equity P*
Europe Value Sp. I*
Europe Value Sp. P*
Eurozone Val Sp. I
Eurozone Val Sp. P*
EurSus CorBd Ind I
EurSus CorBdIn A2€*
Flex Ass A. Plus I
Flex Ass A. Plus P+
G AgBd Ind | CHFh*
Gl Agg Bd Ind I*

Gl Agg Bd Ind | $h=
Gl Agg Bd Ind | €h*
Gl Def Equity | $*

Gl EM Ind Equity I*
Gl EM Ind Equity P+
Gl Enh Eq 1 $ Cap*
Gl Ma Vol Equ. A $*
Gl Ma Vol Equ. | €¢
Gl Ma Vol Equ. P*

G TrBd 1 $h Cap*

Gl Tr Bd | €h*

Gl Val Spot | $*

Gl Vial Spot P $*
G1.Tr. Bd Ind.Fd I
Gl.Trea.Bond Fnd.P*
GlobalAdvFd EMHV
GlobalAdvFd MMHV=
Jap Ind Eq | EUR®
Jap Ind Eq | JPY*
Jap Ind Eq P JPY*
Multi-Factor Eq I*
Pacexjap Ind I §*
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EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU
EU

EU

AT0000855606
AT0000A07HRY
AT0000A20CS1
AT0000855614
AT0000A07HS7
AT0000904909
ATO000A07HTS
AT0000A20CT9
AT0000993043
AT0000A07HU3
AT0000A20CV5
AT0000A01UQ7
AT0000A0LURS

12,22
22,56
17,53
51,92
42,82

34,48

66,38
87,04
1.023,26
81,67
118,73
792,09
1.082,58
1.130,36
137,34
156,52
1.868,19
98,63
118,45

AT0000A20CW3 1.009,34

AT0000989090

LU1159224911
LU1159237574
LU1159237657
LU0570151364
LU0570151448

LU1112177008
LU0810595867
LU0456116804
LU0379090334
LU0379090680

LU1112183824
LU0438092966
LU0438093006
LU1159237905
LU1159238036

LU0579408591
LU0446997610
LU0446997701
LU0456116986
LU0579408914

1LU0438092701
LU0438092883
LU0956454291
LU1112179558
LU1112179475

LU1159236337
LU1159236501
LU1112178824
LU0892045930
LU0892045856

LU0892046318
LU0892046235
LU0579408831
LU1259993019
LU1112178154

LU1112178071
LU0956450976
LU0438093188
LU0956450620
LU0956450547

LU1255422393
LU1159235958
LU1159236097
LU1159225991
LU1111599558

LU1111597263
LU0450104905
LU0522796233
LU0956451354
LU0759082885

LU0759083180
LU0438093345
LU0438093428
LU0047906267
LU0044747169
LU1159240016
LU1159239604
LU1159239786
LU1110725071
LU1161082836

13540

18,81
17,32
16,79
11,55
10,42
11,66
15,28
24,61
40,65
1532
14,27
12,22
12,89
19,28
18,57
17,72
17,97
16,96
1231
11,01
15,06
11,65
12,22
18,64
16,14
18,73
18,05
16,16
14,52
17,93
21,55
21,19
1311
9,81
1335
12,69
9,65
10,45
1242
10,49
18,31
16,79
1545
24,38
17,84
20,81
21,33
13,52
10,57
24,36
23,06
10,44
10,22
241221
4.080,23
18,30
21,83
21,07
20,10
17,89

-951
-126

+0,61
+12,47
+22,74
+4,96
+6,50
+7,95

+4,27
+0,00

+5,62
-0,18
-1

-11,07
+9,11
-820

-1335

+598
+6,08

+4,27
+4,79
+4,78
+1,93
-327
+2,62

-4,380
-479
-349
+312
+3,12
-2,60
-2,60
-0,35
+20,60
+20,59
+25,55
=272
=272
-214

-9,39

+14,41
+39,25
+37,59
-16,40
-16,76
+20,20
-412
-0,34
+13,99
+10,54
+10,54
-14.26
-1475
+17,59
+16,06
+4,64
-0,50
-210
-2,09
-6,36
=573
-6,18
-349
+22,30
+21,42
+19,79
+18,29
+4,60
+27,44
+24,47
+32,45
+28,87
-6,36
-596
+8,22
+6,32
-12,85
-11,92
-333
-891
+14,48
=527
-192
+25,46
+13,29
+19,64
+11,82
-4,04
-9,65
+24,48
+22,33
-16,22
-16,62
+1,71
+16,87
+18,17
+48,83
+47,06
+17,59
+1,30

Pac ex jap Ind P $* US LU1161083644 17,27
SSgA Glb ManVolEql*  US LU0450104814 32,19
Swi Ind Eq | CHF* (H LU1159239190 17,07
Swi Ind Eq P CHF* (H LU1159239273 16,47
Swi Ind Eq P EUR* EU LU1159239513 19,11
UK Ind Eq | EUR® EU LU1159238978 16,41
UK Ind Eq | GBP* GB LU1159238465 18,81
UK Ind Eq P GBP* GB LU1159238549 18,15
US Ind Eq | EUR* EU LU1159237228 3193
US Ind Eq | EUR h# EU LU1159237491 26,28
US Ind Eq | USD* US LU1159236840 31,90
US Ind Eq P USD* US LU1159236923 30,78
US Val Spot USD* US LU1159224085 20,88
WId Ind Eq | EUR® EU LU1159235107 26,44
WId Ind Eq | USD* US LU1159234712 26,41
WidIndEqPEURN*  EU LU1159235289 22,77
Wid Ind Eq P USD* US LU1159234803 25,48
WIdSRIIndEq 1S+ US LU1159235362 26,80
Union

Investment

Telefon 069 58998-6060

www.union-investment.de
PrivFd:Kontr.* EU DEQOOAORPAMS 132,20
PrivFd:Kontr.pro* EU DEOOOAORPAN3 180,59
Uni2L Jahrh.-net-* EU DE0009757872 54,28
UniDeutschl. X EU DE0009750497 166,52
UniEuroAktien* EU DE0009757740 93,14
UniEuropa-net-* EU DE0009750232 97,99
UniEuroRenta* EU DE0008491069 59,43
UniEuroRentaHigh Y+ EU DE0009757831 33,18
UniFav.:Akt. -n EU DE0008007519 160,20
Unifavorit: Aktien ~ EU DE0008477076 255,74
UniFonds* EU DE0008491002 58,79
UniFonds-net-* EU DE0009750208 86,36
UniGlobal* EU DE0008491051 420,64
UniGlobal-net-* EU DE0009750273 251,08
UniNordamerika* EU DE0009750075 646,14
UnionGeldmarktfds*  EU DE0009750133 47,75
UniRak EU DE0008491044 151,66
UniRak Kons.-net-A*  EU DEQ00AL(81D8 114,69
UniRak Konserva A+ EU DEO00A1(81C0 116,78
UniRak -net-* EU DE0005314462 80,90
UniRenta* EU DE0008491028 16,60
UniStrat: Ausgew.* EU DE0005314116 75,74
UniStrat: Konserv.* ~ EU  DE0005314108 72,40

UNION INVESTMENT (LUXEMBURG)
PrivFd:Konseq.pro* EU LU0493584741 108,94
UniAsia Pac.net EU LU0100938306 142,58
UniAsia Pacific A* EU LU0100937670 139,88
UniAusschil. net- A+ EU LU1390462262 49,25
UniAusschiittung A+ EU LU1390462189 48,97
UniDividAss net A% EU LU0186860663 64,33
UniDividendenAss A+ EU  LU0186860408 65,73

UniDyn.Europa A# EU
UniDynamic GI. A* EU
UniEMGlobal* EU

LU0085167236 150,18
LU0089558679 127,48
LU0115904467 85,37

UniEurKap Corp-A* EU LU0168092178 3558
UniEurkap.Co.net A*  EU LU0168093226 35,98
UniEuropa* EU LU0047060487 2.964,25
UniGlobal Div A* EU LU1570401114 132,17
UniGlobal Div-netA*  EU LU1570401544 129,26
Unilndustrie 4.0A% EU LU1772413420 85,20
UniOpti4* EU LU0262776809 9848
UniSec. BioPha. EU LU0101441086 184,99
UniSec. High Tech.s  EU  LU0101441672 253,52
UniStruktur® EU LU1529950914 114,85
UniVa. Global A* EU LU0126315885 164,21
UNION INVESTMENT REAL ESTATE

Unilmmo:Dt.* EU DE0009805507 95,55
Unilmmo:Europa* EU DE0009805515 54,31
Unilmmo:Global* EU DE0009805556 48,06

UNIVERSAL-INVESTMENT-LUXEMBOURG S.A.

CondorBalance-Ul* EU LU0112268841 100,37
CondorChance-Ul* EU LU0112269146 105,23
CondorTrends-Ul* EU LU0112269492 103,56
WARBURG INVEST

DMiller Prem Akt €~ EU DE000A111ZF1 87,54
W&W ASSET MANAGEMENT DUBLIN
SouthEast Asian Eq*  EU  1E0002096034 139,53

* Fondspreise/ETF-Preise etc. vom Vortag oder letzt verfiigbar
h (KAGB)

" fonds nach Ki
% NAV: Nettoinventarwert

+0,10
+13,77

+0,63

-0,57
+12,35
+34,59
+33,29
+31,70
+33,10
+17,52
+26,70
+2519
+31,60
+28,56
+22,35
+18,37
+20,95
+22,66

+27,07
+3533
+4,88
+3,88
-10,49
-9,54
+2,19
-11,39
+242
-452

+27,70

+8,08
+538
+3,25

=237
+9,13
-893

-6,94

+9,24

Waéhrungen: AU=Australischer Dollar, CH=Schweizer Franken,

CA=Canadischer Dollar, DK=Dénische Krone, EU=Euro, GB =Brit.
Pfund, JP=Japanische Yen, NO=Norwegische Krone, PL=Polnische
Zloty, SE=Schwedische Krone, SG=Singapur-Dollar, US=US-Dollar

Bei der ausschiittenden Tranche ist die Wahrung gefettet.
Weitere Fonds-Infos unter:

Fondsinformationen filr Profis im IPT

https://www.infrontfinance.com/products/infront-professional-

terminal/

Alle Angaben ohne Gewahr; keine Anlageberatung oder -empfehlung

S Infront

Funds Service

+49 69 26095760
Infront publiziert die Fondsdaten im Auftrag der

fundsservice@infrontfinance.com

Fondsgesellschaften als besonderen Service fiir deren Anleger.
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Immobilienkauf

Jung kauft Al¢ - fiir wen sich
das Forderprogramm lohnt

Mit einem neuen Forderprogramm will die Bundesregierung Familien zur
Sanierung alter Hiuser animieren. Das Konzept birgt jedoch Risiken.

Christian Schnell Miinchen

s klingt wie die Idealvorstellung fiir nach-

haltige Immobiliennutzung: Eine junge

Familie mit begrenztem Einkommen

kauft fiir glinstiges Geld ein in die Jahre

gekommenes Haus und saniert es. Breite

Kreise der Bevolkerung erhalten so Zu-
gang zu Wohneigentum, zudem verschonern an-
schlief3end sanierte Hauser das Stadtbild. Am En-
de wire es ein Gewinn fiir alle Seiten.

Sojedenfalls lauten die Vorstellungen hinter
weit tiber hundert unterschiedlichen Program-
men unter dem Titel ,,Jung kauft Alt“, die es auf
regionaler Ebene bundesweit schon gibt. Anfang
September stellt auch die Bundesregierung ihr
Programm unter diesem Namen vor.

Bereits klar scheint, dass junge Familien da-
riiber ein zinsverbilligtes Darlehen der Forder-
bank KfW erhalten konnen, wenn sie ein Haus
der schlechten Energieeftizienzklassen F, G oder
H erwerben und innerhalb von viereinhalb Jahren
auf den hohen energetischen Standard , Effizienz-
haus 70 EE*“ umbauen. Das Darlehen soll bis zu
150.000 Euro umfassen, der giinstigste Zinssatz

liegt bei 1,79 Prozent. Es erhalten aber nur Fami-
lien mit einem Kind, deren jihrliches Haushalts-
einkommen 90.000 Euro nicht {iberschreitet.
Um 10.000 Euro steigt diese Einkommensgrenze
mit jedem weiteren Kind.

Interessierte, die bereits dartiber nachdenken,
den heimischen Markt nach geeigneten Bestands-
objekten zu sondieren, sollten indes mit Bedacht
agieren. Denn die Fordervorgaben sind strikt und
gerade sanierungsbediirftige Immobilien bergen
oftmals bose Uberraschungen. ,,Ein solches An-
gebot ist firr junge Familien interessant, die hand-
werklich geschickt sind und einen guten Teil der
Sanierung mit Freunden und Verwandten in Ei-
genleistung stemmen kénnen*, sagt Dieter Bialas,
Makler bei Winkler und Brendel in Bayreuth.

Denn einige Risiken gibt es beim Kauf eines
sanierungsbediirftigen Hauses im Rahmen der
Forderprogramme.

1. Enger Zeitrahmen

Schon vor der Verkiindigung durch das Woh-
nungsbauministerium scheint klar, dass das in
den kommenden Tagen prisentierte KfW-Pro-
gramm mit dem offiziellen Titel ,,Wohneigentum

Ein solches Angebot
ist fiir junge Familien
interessant, die
handwerklich
geschickt sind und
einen guten Teil
der Sanierung mit
Freunden und
Verwandten in
Eigenleistung
stemmen konnen.

Dieter Bialas
Makler bei Winkler und Brendel
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fir Familien — Bestandserwerb — 308 den Kau-
fern nur 54 Monate fiir eine umfassende Sanie-
rung lésst.

Innerhalb dieses Zeitraums missen die Kau-
fer ein Haus mit einem tiberdurchschnittlich ho-
hen Energieverbrauch auf einen Standard brin-
gen, demzufolge es 30 Prozent weniger Energie
bendtigt als ein Referenzhaus nach Definition des
Gebiudeenergiegesetzes (GEG). Denn so defi-
nieren es die Vorgaben des Standards , Effizienz-
haus 70%“. Um auch den geforderten Zusatz ,,EE“
zu erflllen, miissen nach der Sanierung 65 Pro-
zent der Wirme aus erneuerbaren Energien
kommen.

2. Hohe Folgekosten

Wer alle Vorgaben erfiillen will, muss komplett
sanieren. Notig sind in der Regel die Dimmung
der Gebiudehiille, um so den Wiarmeverlust
durch Winde, Dach und Fufboden zu verrin-
gern. In diesem Zusammenhang werden oft auch
Fenster und Tiren ausgetauscht.

Die Experten der Bausparkasse Schwibisch
Hall haben in einer Beispielrechnung fiir die Sa-
nierung eines Einfamilienhauses aus den 1980er-

mauritius images
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Jahren Kosten von bis zu 117.500 Euro errechnet.
Noch nicht dabei ist die Erneuerung der Hei-
zungsanlage, sodass am Ende eine Gesamtsum-
me von 150.000 Euro stehen kann, die ein Kaufer
zum Kaufpreis hinzurechnen muss.

3. Uberhohter Kaufpreis

Wer solch hohe Zusatzkosten vor der Brust hat,
fur den ist ein glinstiger Kaufpreis der sanierungs-
bedurftigen Immobilie entscheidend. ,,Bei ge-
brauchten Hiusern der Effizienzklasse F, G oder
H st der Preis fiir potenzielle Kdufer maf3geblich.
Ist er glinstig, dann rechnet sich auch die Sanie-
rung”, sagt Makler Dieter Bialas.

Fiir die Energieeffizienzklasse F bedeutet das
laut dem Portal myplanergy.de Preisabschlidge von
30 bis 40 Prozent gegeniiber einer Immobilie auf
zeitgemiflem Niveau. Noch hoher ist der Ab-
schlag bei der schlechtesten Stufe H. Immobilien
dieser Kategorie werden von der Bundesregierung
auch als ,,Worst Performing Building” (WPB) ein-
gestuft. Ist ein solches Haus energetisch saniert,
ist der Einspareffekt an Energie hoch. So ver-
braucht ein Effizienzhaus 70 EE lediglich 45 Ki-
lowattstunden pro Quadratmeter (kWh/qm) im
Vergleich zu einem WPB-Haus. Hier sind es
mebhr als 250 kWh/qm. Bei den Heizkosten ste-
hen rund neun Euro je Quadratmeter im Jahr bei
einem energetisch sanierten Haus mindestens 50
Euro bei einem unsanierten Haus gegeniiber.

4. Begrenzter Kreditrahmen

Paare mit einem Kind kénnen im Rahmen des
neuen Forderprogramms fiir den Kauf einen ver-
gunstigten Kredit von bis zu 100.000 Euro erhal-
ten. Bei zwei Kindern erh6ht sich der Rahmen auf
125.000 Euro, bei drei Kindern sind 150.000
Euro moglich. Auch fiir ein sanierungsbedurftiges
Haus abseits der Metropolen diirfte diese Summe
aber nur in seltenen Fallen ausreichen. Entweder
ist ein zweites Darlehen noétig oder die Kdufer
verfiigen tiber umfangreiche Eigenmittel.

5. Kombination mit anderen
KfW-Programmen

Geht es nach dem Kauf an die Sanierung, ist die
Kombination mit anderen Forderprogrammen
der KfW moglich. Infrage kommt etwa das Kre-
ditprogramm mit der Nummer 261. In dessen
Rahmen konnen Kéufer derzeit einen weiteren
Kredit von bis zu 150.000 Euro ab einem effek-
tiven Jahreszins von 1,79 Prozent erhalten. Diese
Summe konnen sie dann fiir die Sanierung auf-
wenden.

Steht am Ende ein Effizienzhaus 70 der Er-
neuerbare-Energien-Klasse EE, miissen 15 Pro-
zent der Darlehenssumme nicht zuriickgezahlt
werden. Von einem Kredit von 150.000 Euro be-
kidmen Sanierer somit 22.500 Euro erlassen.

6. Kombination mit regionalen
»Jdung kauft Alt“-Programmen

Lange bevor der Bund nun jungen Familien den
Einstieg in Wohneigentum tiber den Kauf alterer
Hauser ermdglichen will, haben Stidte und Ge-
meinden schon dhnliche regionale Programme
aufgelegt. 119 von ihnen hat das Forschungsinsti-
tut Empirica vor zwei Jahren bundesweit ausge-
macht.

Im Einzelnen ergeben sich grof3e Unterschie-
de - auch zum neuen KfW-Programm des Bun-
des. Statt iiber einen giinstigen Kredit untersttit-
zen viele Kommunen iiber einen Grundbetrag
samt Kinderzuschiissen. Diese Zahlung wird ent-
weder einmalig oder iiber Jahre ausgezahlt. Laut
der Empirica-Auswertung tragt der ortliche Zu-
schuss oftmals fiinf bis sieben Prozent zu den
Modernisierungskosten bei.

Ebenfalls anders: Die meisten Kommunen
machen die Sanierung des Altbaus nicht zur Be-
dingung furr die Férderung. Stattdessen unterstiit-
zen zwei Drittel sogar den Abriss und einen an-
schlieflenden Neubau. Auch in der Definition ei-
nes Altbaus unterscheiden sich viele Kommunen.
Sie reicht von einem Alter der Immobilie zwi-
schen 25 und 80 Jahren. Auskiinfte zur jeweiligen
regionalen Forderung geben die Kommunen.

Getty Images

Immobilienfinanzierung

Fuir diese Objekte vergeben
Banken wieder mehr Kredite

Die Immobilienkrise hat die Pfandbriefbanken getroffen. Nun gibt es Grund fiir
Optimismus: Vor allem in einem Bereich steigen die Darlehenszusagen.

Carsten Herz Frankfurt

ohe Baukosten, anhaltende Inflation, stei-

gende Zinsen: Das schwierige Umfeld im

deutschen Immobilienmarkt hat zuletzt

zahlreiche Kaufinteressenten von ihrer Su-
che abgebracht - trotz sinkender Preise. Doch am
Mittwoch veroffentlichte Finanzierungsdaten des
Verbands deutscher Pfandbriefbanken (VDP) zei-
gen, dass das Neugeschift in der Immobilienfi-
nanzierung wieder deutlich zulegt. Demnach
zieht das Volumen der Immobiliendarlehen der
im Verband zusammengeschlossenen Kapitalge-
ber im zweiten Quartal dieses Jahres im Vergleich
zum Vorjahresquartal um 15,6 Prozent auf 31,2
Milliarden Euro an.

Esist der dritte Anstieg in Folge und das beste
Quartalsergebnis seit dem dritten Quartal 2022,
heifdt es vom Verband, zu dessen Mitgliedern
wichtige Kapitalgeber wie Deutsche Bank, Com-
merzbank, Landesbanken und grof3e Sparkassen
zéhlen. Fiir die Banken selbst ist die Immobilien-
finanzierung ein bedeutendes Geschiftsfeld.

Doch die Verteilung der Darlehen in den Sek-
toren ist sehr unterschiedlich. Wo steigen die Kre-
ditzusagen deutlich — und wo nicht? Lesen Sie hier,
wie sich die Kreditvergabe im Detail entwickelt.

Treiber der positiven Entwicklung des Neu-
geschiftsvolumens sind die Finanzierungen von
Wohnimmobilien. Die Kreditvergabe fiir den Bau
und den Erwerb von Wohnungen und Hiusern
erhohte sich laut VDP im zweiten Quartal 2024
im Vergleich zum Vorjahreszeitraum um 33,1
Prozent auf 20,1 Milliarden Euro. Seit Jahresbe-
ginn legte das Finanzierungsgeschift in diesem
Sektor mit einem Volumen von insgesamt 37,9
Milliarden Euro gegeniiber dem ersten Halbjahr
2023 um 19,6 Prozent zu.

Die Zahlen verstirken den Eindruck, dass auf
dem Kaufmarkt fiir Wohnimmobilien die Nach-
frage wieder zunimmt. So ist auch der knapp zwei
Jahre dauernde Verfall der Immobilienpreise in
Deutschland nach den jiingst vorgelegten Daten
des VDP vorerst gestoppt. Laut dem Immobilien-
index des Verbands steigen die Wohnimmobilien-
preise im zweiten Quartal leicht um 0,5 Prozent
im Vergleich zum direkten Vorquartal in die Hohe.

»Erstmals seit Herbst 2022 liegt das Immobi-
lienfinanzierungsvolumen in einem Quartal wie-
der oberhalb von 31 Milliarden Euro®, betonte
VDP-Hauptgeschiftsfithrer Jens Tolckmitt zur
Entwicklung des Gesamtmarkts. Die Belebung
des Geschifts verfestige sich damit. Der Wohn-
immobilienmarkt profitiere vom inzwischen sta-

bileren Zins- und Preisumfeld und angepassten
Renditen fir Kaufer.

Beim Kreditgeschift legten dabei alle Wohn-
segmente deutlich zu. Ein Bereich ragt jedoch he-
raus: Mehrfamilienhiuser. Hier stieg das Kredit-
volumen im zweiten Quartal gegeniiber dem
Vorquartal um 57,6 Prozent. Die Darlehen fiir
Ein- und Zweifamilienhiuser legten in diesem
Zeitraum um 25 Prozent und fir Eigentumswoh-
nungen um 38,7 Prozent zu. Die Gesamtentwick-
lung im zweiten Quartal steht damit im Kontrast
zum ersten, weshalb die Zuwichse im Halbjah-
resvergleich auch deutlich anders ausfallen: Dem-
nach stieg das Kreditgeschift von Eigentums-
wohnungen mit 37,9 Prozent am deutlichsten,
gefolgt von Ein- und Zweifamilienhdusern (24,2
Prozent) und lediglich 2,2 Prozent bei Mehrfami-
lienhdusern.

Schwierig bleibt das Kreditgeschift fiir Ge-
werbeimmobilien. So bewegte sich bei den
Banken der Umfang der neuen Gewerbeimmobi-
liendarlehen mit 11,1 Milliarden Euro auf dem ver-
gleichsweise schwachen Niveau des Vorjahres-
quartals. Wird in diesem Sektor investiert, dann
vor allem in neue Biiros. So dominieren im Ge-
werbesegment laut den VDP-Zahlen vor allem
Kreditzusagen fiir Biroimmobilien. Thr Anteil
machte im zweiten Quartal mit finf Milliarden
Euro knapp die Hilfte des Finanzierungsge-
schifts im Gewerbebereich aus, gefolgt von Ein-
zelhandelsimmobilien und Hotelgebduden.

Aufwértstrend in der Inmobilienfinanzierung

Kreditvolumen fir Wohnimmobiliendarlehen

im 2. Quartal 2024 in Mrd. Euro

Verénderung
zum Vorjahr

Wohnimmobilien, davon: 20,1 Mrd. € +33 %
1-/2-Familienhauser 9,5 +25 %
Mehrfamilienhauser 5,2 +58 %
Eigentumswohnungen 4,3 +39 %
Sonstige 1,1 +0 %

Gewerbeimmobilien 11,1 Mrd. € -T1%

Gesamt 31,2 Mrd. € +16 %

HANDELSBLATT

Quelle: Darlehenszusagen der Vdp-Mitgliedsbanken
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Eine breite Erholung 10st das aber bisher nicht
aus. Denn der Verband schrinkt ein: ,, Wihrend
die Kreditvergabe fiir Einzelhandelsobjekte und
sonstige Gewerbegebiude sowohl auf Einzel-
quartals- als auch auf Halbjahresbasis deutliche
Anstiege gegeniiber den Vorjahreszeitriumen
aufwies, lie3 das Finanzierungsvolumen fur Bii-
roimmobilien und Hotels jeweils merklich nach.“

Zuletzt hatte es Anzeichen gegeben, dass sich
die Lage bei Gewerbeimmobilien stabilisiert. So
kletterten die Preise fiir deutsche Biiroimmobi-
lien im zweiten Quartal um 0,3 Prozent, vergli-
chen mit den ersten drei Monaten des Jahres, wie
jungst veroffentlichte Daten des VDP zeigen. Es
war der erste Anstieg auf Quartalssicht seit dem
Hohepunkt des Marktes vor zwei Jahren.

Vor wenigen Tagen sagte der Konzernchef des
Landesbank Helaba, Thomas Grof3: ,,lm Immobi-
lienmarkt sehen wir erste Zeichen, durchaus auch
belastbare Zeichen, einer gewissen Bodenbildung
in der gewerblichen Immobilienfinanzierung.*
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Palastinensische
Wirtschaft
vor dem Kollaps

Mit dem jiingsten Grof3einsatz der israeli-
schen Armee im besetzten Westjordanland
riickt auch Israels Siedlungspolitik wieder stér-
ker in den Fokus der 6ffentlichen Debatte — auch
im Hinblick auf wirtschaftliche Schiden Palis-
tinas. Experten befiirchten, dass das reale Brut-
toinlandsprodukt (BIP) der Palastinensischen
Gebiete infolge der Siedlungspolitik sowie des
Gazakriegs um 16 Prozent sinken wird. Das geht
aus einer Studie der Internationalen Arbeitsor-
ganisation (ILO) und des palastinensischen Zen-
tralamts fur Statistik (PCBS) hervor.

Das Westjordanland ist
die Werkbank Israels.

Inga Rogg
Israel-Korrespondentin

Israel-Korrespondentin Inga Rogg berichtet
im Podcast, wie sie die Bedingungen fiir Unter-
nehmer im Westjordanland vor Ort erlebt hat:
»Alle Geschiftsleute, mit denen ich gesprochen
habe, sagen, die Lage ist katastrophal.“ Die Kon-
sequenzen fiir die heimische Wirtschaft reichten
von der Schlieffung von UN-Hilfsprojekten bis
hin zur Behinderung von deutschen
Entwicklungsprojekten.

Auflerdem erklirt Tech-
Teamleiter Thomas Jahn, wieso
Nvidia vor grof3en Herausforde-
rungen steht.
Moderiert von Sandra Groeneveld 0

Handelsblatt Today ist der borsentégliche Podcast
aus dem Newsroom des Handelsblatts und erscheint
Montag bis Freitag um 17.30 Uhr.

imago

Brent-Preis

Wie nachhaltig ist der

jiingste Preisanstieg bei O1?

Nachfragesorgen auf der einen, geopolitische Risiken in Libyen und dem nahen
Osten auf der anderen Seite: Anleger sollten beim Olpreis auf drei Faktoren achten.

Judith Henke Frankfurt

er Olpreis pendelt seit Anfang

der Woche wieder um die Mar-

ke von 80 US-Dollar pro Barrel.

Noch in der vergangenen Wo-

che kostete ein Barrel der
Benchmark-Sorte Brent mit knapp
iiber 75 US-Dollar so wenig wie zuletzt
im Januar.

Dass sich der Olpreis so schnell er-
holt hat, liegt an neuen geopolitischen
Risiken: Libyen setzt seine Olproduk-
tion und -ausfuhr aus. Hintergrund
sind Machtspiele der beiden Regierun-
gen des Landes. Sie wollen jeweils die
Kontrolle tiber die Zentralbank erlan-
gen, die die Energieeinnahmen des
Landes verwaltet.

Solange die libysche Roholférde-
rung unterbrochen ist, ist der Ol-
markt angespannt. Libyen trigt mit
1,18 Millionen Barrel pro Tag zu ei-
nem Prozent der globalen Olférde-
rung bei. Zum Vergleich: Die freiwil-
ligen Kirzungen, mit denen acht
Mitgliedslinder des erweiterten Ol-
kartells Opec plus seit Ende 2023 fiir
stabile Preise sorgen wollen, belaufen
sich derzeit auf 2,2 Millionen Barrel.
Wiirde das gesamte Olangebot aus
Libyen fiir eine lingere Zeit wegfal-
len, konnte das den Olpreis also
durchaus nach oben treiben. Laut

Brent-0l

Preis in US-Dollar je Barrel

18,39 s

84

82

80

78

76

74

22.7.2024 28.8.

HANDELSBLATT Quelle: Bloomberg

Commerzbank-Analystin Barbara
Lambrecht ist die Gefahr eines lang-
fristigen Ausfalls aber gering, da das
Land stark von den Oleinnahmen ab-
hingig ist.

Sollte Libyen die Olproduktion
wieder aufnehmen, diirften die Preise
somit wieder fallen. Bereits am
Dienstagabend kostete ein Barrel
Brent wieder etwas weniger als 80
US-Dollar. Denn die schwache Nach-
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frage, vor allem aus China, driickt die
Stimmung auf dem Olmarkt. An der
Wall Street haben einige Analysten be-
reits ihre Preisprognosen fiir Rohdl fur
das kommende Jahr gesenkt. So rech-
net Goldman Sachs im Jahr 2025 fiir
Brent-Ol mit einem Durchschnitts-
preis von 77 US-Dollar pro Barrel.
Morgan Stanley geht von 75 bis 78 US-
Dollar aus. Die Banken erwarten ein
Uberangebot auf dem Olmarkt.

Nachfragesorgen auf der einen,
geopolitische Risiken auf der anderen
Seite — seit etwa einem Monat zeigt
sich der Olpreis insgesamt unent-
schlossen. Wie der Brent-Preis sich
weiterentwickelt und ob er die psycho-
logisch wichtige 80-US-Dollar-Marke
nachhaltig tiberwindet, hingt von fol-
genden Faktoren ab.

1. Nachfrage aus China

Die Wirtschaft in China, weltweit
grofdter Olimporteur, zeigt weiterhin
Schwichen. Im Juli blieb der Einkaufs-
managerindex fiir das verarbeitende
Gewerbe bei einem Wert unter 50,
was auf eine Abschwichung des
Wachstums hinweist.

Die dortige Industrie bendtigt also
fiir ihre Produktion weniger Ol als er-
wartet. So sank die Rohdlverarbeitung
in China zuletzt auf das niedrigste Ni-
veau seit Herbst 2022. Chinas Nach-
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Produktionsanlage in Libyen:
Neue geopolitische Risiken.

frage nach Ol lag im zweiten Quartal
mit 110.000 Barrel pro Tag unter dem
Vorjahresniveau. Die Internationale
Energieagentur (IEA) revidierte unter
anderem deswegen ihre Prognose fiir
die weltweite Olnachfrage in diesem
Jahr leicht nach unten.

Fur das Olkartell Opec plus ist die-
se Prognose ein Dilemma. Urspriing-
lich wollten die acht Mitgliedstaaten,
die ihre Olproduktion derzeit freiwillig
einschrinken, ihre einseitigen Kiirzun-
gen ab Oktober bis Ende 2025 schritt-
weise zuriicknehmen. Eine Klausel in
ihrer Erklarung ermoglicht es, die Er-
hohung der Produktion je nach Markt-
lage jederzeit zu stoppen oder riick-
gingig zu machen.

Analysten rechnen nicht damit,
dass die Opec plus wie angekiindigt die
Produktion ab Oktober wieder erhoht.
»Denn ansonsten wiirden aufgrund der
verhaltenen Nachfrage im vierten
Quartal ein Uberangebot und ein nicht
erwinschter Preisriickgang drohen®,
schreibt etwa Carsten Fritsch von der
Commerzbank. Dennoch habe er die
Olpreisprognose fiir das Jahresende
wegen der schwachen Nachfrage aus
China um finf US-Dollar auf 85 US-
Dollar pro Barrel gesenkt.

_ Doch auch wenn das erweiterte
Olkartell mit seiner Produktionserh6-
hung wartet: Das Olangebot auferhalb
der Opec plus wichst. Daten der US-
Energiebehorde zeigen: Seit 2016 ist
die Produktion der Opec-plus-Staaten
um rund fiinf Millionen Barrel pro Tag
gesunken, wihrend die Forderung au-
Rerhalb der Olallianz im gleichen Zeit-
raum um mehr als 10,5 Millionen Bar-
rel pro Tag gestiegen ist.

So wichst etwa in Kanada und
Guyana die Produktion. ,,Das Wachs-
tum der Nicht-Opec-Angebote wird
weitgehend mit dem Wachstum der
Gesamtnachfrage iibereinstimmen®,
sagt Spencer Dale, Chefvolkswirt bei
BP, gegeniiber dem Finanzdienst
Bloomberg. Der Spielraum der Opec

obs

plus sei also auch kiinftig begrenzt. Ab
2025 rechnet die IEA mit deutlichen
Angebotsiiberschiissen auf dem Ol-
markt. ,,Um diese zu verhindern,
miusste die Opec plus die Produktion
bis 2029 kontinuierlich reduzieren®, so
die Commerzbank-Analysten Fritsch
und Lambrecht.

2. Krieg im Nahen Osten

Die politische Situation in Libyen und
der damit zusammenhéngende Pro-
duktionsausfall dort zeigen: Der Ol-
preis konnte jederzeit wegen geopoli-
tischer Risiken deutlich steigen. Vor al-
lem auf Entwicklungen im Nahen
Osten hat der Olpreis in der Vergan-
genheit immer wieder reagiert. So stieg
er beispielsweise im April auf tiber 90
US-Dollar pro Barrel, nachdem der
Iran nach dem israelischen Angriff auf
das iranische Botschaftsgelinde in Sy-
rien mit Vergeltung gedroht hatte.

Anfang dieser Woche legte der Ol-
preis zu, nachdem am Sonntagmorgen
die Hisbollah-Miliz zahlreiche Raketen
und Drohnen aufisraelische Ziele ge-
lenkt hatte. Israels Armee reagierte da-
raufhin mit Gegenangriffen.

Der Konflikt im Nahen Osten
droht somit weiter zu eskalieren. Die
Region ist fiir rund ein Drittel des glo-
balen Olangebots verantwortlich. Al-
lein der Iran produzierte im Juli knapp
3,3 Millionen Barrel pro Tag. Das sind
mehr als drei Prozent des weltweiten
Olangebots, das laut der IEA bei102,9
Millionen Barrel pro Tag liegt. Wiirden
diese Férdermengen wegen verscharf-
ter Sanktionen oder Angriffe auf die
Infrastruktur wegfallen, diirfte der Ol-
preis steigen.

Zu den grof3ten Risiken zahlt laut
Commerzbank-Analyst Fritsch die Be-
eintrachtigung der Oltransporte durch
die Strafle von Hormus. Durch die
Meerenge, die den Persischen Golf
und den Golf von Oman verbindet,
wird téglich rund ein Fiinftel der welt-
weiten Olproduktion transportiert. Ei-
ne Umleitung tiber andere Transport-
routen sei nicht oder nur sehr begrenzt
moglich, so Fritsch. Analysten halten
eine Blockade grundsitzlich fiir sehr
unwahrscheinlich, da der Iran die Stra-
3e von Hormus selbst fiir wichtige Ex-
porte bendtigt, durch die das Land
auch seinen Krieg finanziert. Sollte
dieses Extremszenario aber doch ein-
treffen, konnte der Olpreis laut Prog-
nosen der Weltbank bis auf 140 bis 157
US-Dollar steigen.

3. Automatisierte Handelsstrate-
gien

Nicht alle Olpreisbewegungen sind auf
geopolitische Risiken oder Fundamen-
taldaten zuriickzufiihren. So beschleu-
nigt sich eine Preisbewegung am Ol-
markt oft auch dann, wenn eine wich-
tige Marke nach oben oder unten
durchbrochen wird — etwa 75 oder 80
US-Dollar.

Das liegt daran, dass immer grof3e-
re Engagements am Olmarkt von algo-
rithmischen Handelssystemen gesteu-
ert werden. Viele dieser Algorithmen
tendieren dazu, Trends zu folgen: also
zu verkaufen, wenn die Preise sinken,
und zu kaufen, wenn sie steigen.

Etwa 70 Prozent des Volumens
auf dem Olderivatemarkt wiirden al-
gorithmisch gehandelt, schitzt der
Mathematiker Ilia Bouchouev, der un-
ter dem Titel , Virtual Barrels“ ein
Buch iiber Olderivate geschrieben hat.
Diese Algorithmen seien sehr schlecht
darin, geopolitische Risikoprimien zu
modellieren, so Bouchouev. Daher sei-
en sie seit mehreren Monaten eher
»short®, also in Erwartung fallender
Preise, positioniert.

Chart des Tages
Aroundtown hebt Gewinnprognose an

Investoren hoffen auf eine Trendwende bei dem Gewerbeimmobilieninvestor.

231+

Die Aktie des Gewerbeimmobilieninvestors
Aroundtown ist am Mittwoch um bis zu finf Pro-
zent gestiegen und hat sich damit an die Spitze
des Nebenwerteindexes MDax gesetzt. Haupt-
grund fiir den Kurssprung war, dass der Immobi-
lienkonzern seine Prognose fiir das Betriebser-
gebnis um zehn Millionen Euro angehoben hat.
Die fuir die Branche entscheidende Gewinngrofle
(FFOT) soll demnach in diesem Jahr 290 bis 320
Millionen Euro erreichen.

Das ldge zwar unter den im vergangenen Jahr
erreichten 332 Millionen Euro. Investoren inter-
pretierten die Prognoseanhebung indes wohl als
Zeichen fiir eine Trendwende nach oben. Im ers-
ten Halbjahr ging das Betriebsergebnis um zwolf
Prozent auf 154 Millionen Euro zuriick. Netto
verbuchte die Firma infolge von Wertberichti-
gungen ein Minus von 329,6 Millionen Euro. Vor
Jahresfrist war wegen milliardenschwerer Wert-
berichtigungen ein Verlust von 1,3 Milliarden
Euro angefallen. Die Aroundtown-Aktie hat seit
Ende Februar rund 45 Prozent zugelegt. Seit Ja-
nuar liegt sie noch fiinf Prozent im Minus. HB

HELLO
PIONEERS

Von NRW in die Welt.
Scale-up.NRW verhilft erfolgreichen
Start-ups zu internationalem Wachstum.
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MSCI World Aktien
3.647,30 Pkt.
+0,15 %

MSCI Emerging Markets
1.099,77 Pkt.
-0,41 %

Yen/Euro CHF/Euro
160,84 Yen 0,9374 sfr
+0,11 % +0,42 %

10-jahrige Bundesanleihe
2,263 % Rendite

-0,02 PP +0,01 PP

10-jahrige US-Staatsanleihe
3,829 % Rendite

Silber (Feinunze) Bitcoin
29,39 US$ 58.878 US$
-1,96 % -4,81 %

— Markte-Insight —

Neue Stars
- neue Rekorde

Der Aufschwung an den Weltborsen geht weiter,
allerdings mit neuen Favoriten. Dieser Wechsel hat auch
Auswirkungen auf den deutschen Aktienmarkt.

ie Borsen sind wieder in Re-
kordstimmung: Der Dax er-
reichte am Mittwoch ein Tages-
hoch von 18.857 Zéhlern und
lag damit nicht mehr weit von
seinem Mitte Mai erreichten
Hoch von 18.892 Punkten entfernt.
Dem MSCI World, in dem die Aktien
der weltweit 1650 wertvollsten Unter-
nehmen notieren, war zu Wochenbe-
ginn ein neuer Rekord bei knapp 3660
Punkten gelungen.

Dass die Borsen so schnell neue Best-
marken erreichen wiirden, ist bemer-
kenswert, denn von Mitte Juli bis An-
fang August fiel das Weltaktienbarome-
ter um elf Prozent. Hauptgrund fiir den
Schwicheanfall waren im Wesentlichen
Kursverluste der ,,Big Seven*: Micro-
soft, Apple, Alphabet, Amazon, Meta,
Nvidia und Tesla. Diese sieben stehen
fiir rund 20 Prozent des Borsenwerts
des gesamten MSCI World. Viele Aktio-
nire bekamen im Juli Zweifel, die sich
im Ubrigen bis heute halten, ob die star-
ken Kursanstiege der amerikanischen
IT-Aktien noch gerechtfertigt sind.

Die Bedenken haben einen realen Hin-
tergrund: Im ersten Quartal waren die
Gewinne der ,,Glorreichen Sieben“ nur
noch um 38 Prozent gegentiber dem
Vorjahr gestiegen, nachdem es in den
Dreimonatsperioden davor fast immer
mebhr als 50 Prozent waren. Im zweiten
Quartal 2024 legten bislang sechs der
sieben Unternehmen Zahlen vor und
brachten es auf ein Plus von 29 Prozent.
Der Chipdesigner Nvidia folgt mit sei-
ner Bilanz als siebtes Unternehmen in
der Nacht zum Donnerstag.

26.417

JFur die nachsten zwolf Monate wird
nur noch mit einem Anstieg von 23 Pro-
zent gerechnet®, sagt Ulrich Stephan
von der Deutschen Bank. Der Chefanla-
gestratege stltzt sich dabei auf Durch-
schnittsberechnungen der Analysten.
Der Gewinntrend weist also eindeutig
nach unten. Das ist wohl auch der
Grund dafiir, warum diesmal nicht die
,Big Seven*“ den MSCI World nach
oben treiben. Die meisten IT-Werte ha-
ben ihre seit Juli erlittenen Verluste
noch nicht wieder wettgemacht.

Apple und Meta gewannen lediglich
vier Prozent, seitdem die weltweite Ak-
tienrally am 1. August gestartet ist. Mi-
crosoft verlor sogar ein Prozent an
Wert, Alphabet und Tesla biif3ten vier
Prozent ein, Amazon sogar sechs Pro-
zent. Einzige Ausnahme ist Nvidia: Die
Aktie legte seit dem Borsentief im Au-
gust um weitere 18 Prozent zu.

UIf Sommer ist Redakteur
im Unternehmensressort.
Sie erreichen ihn unter:
sommer@handelsblatt.com

Frank Beer

70.111

Treiber des MSCI World sind diesmal
andere Aktien. Der Pharmahersteller
Eli Lilly verteuerte sich seit dem Tief
um 15 Prozent, der Streamingdienst
Netflix um zwolf Prozent und die Grof3-
handelskette Costco um elf Prozent.
Die Aktie von Coca-Cola ist am Diens-
tag sogar auf ein Rekordhoch gestiegen.
Seit der zweiten Juli-Woche legte der
Titel um 15 Prozent zu und zeigte auch
wihrend des zwischenzeitlichen welt-
weiten Borseneinbruchs keinerlei
Schwichen. Ein Grund dafiir sind star-
ke Quartalszahlen: Dem Getrinkeher-
steller gelingt es, hohere Preise durchzu-
setzen, ohne von den Handelsketten
aus den Regalen verbannt zu werden.

Aktionire erleben damit — abgesehen
von Nvidia - eine typische Branchenro-
tation: weniger Technologie, mehr klas-
sische Branchen wie Konsum, Pharma,
aber auch die lange Zeit vernachléssig-
ten Finanztitel. Die Aktie der von Star-
investor Warren Buffett gefithrten
Berkshire-Hathaway-Holding ist mit
693.000 Dollar so teuer wie noch nie.
Die Finanzholding erreichte am Mitt-
woch erstmals einen Borsenwert von ei-
ner Billion. Diese Sphiren waren bis-
lang Amerikas Technologieaktien vor-
behalten. Der Dax spiegelt diese
Rotation gut wider. Auf Monatssicht
legten die Aktien von Hannover Riick
(Versicherung), Vonovia (Immobilien)
und Merck (Pharma) mit Zuwichsen
von zehn bis zwolf Prozent am stirks-
ten unter allen 40 Dax-Konzernen zu.
Die Kurse der beiden Technologieak-
tien SAP und Infineon stagnierten dage-
gen nur.

Redaktionsschluss dieser Ausgabe: 17.40 Uhr
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Borse am Donnerstag

Vier Punkte, die
fiir Anleger heute
wichtig sind

Deutsche Inflation

Die deutsche Inflation ist nach
Prognosen von Okonomen im August
auf den niedrigsten Stand seit fast
dreieinhalb Jahren gesunken. Die
Verbraucherpreise durften um
durchschnittlich 2,1 Prozent im
Vergleich zum Vorjahresmonat
steigen, erwarten Volkswirte. Das
waére die niedrigste Teuerungsrate
seit April 2021. Im Juli war sie noch
auf 2,3 Prozent gestiegen von 2,2
Prozent im Monat Juni. Das Statisti-
sche Bundesamt will am Donnerstag-
nachmittag seine erste Schatzung
far August veréffentlichen.

US-Wirtschaft

Die zweite Schatzung zur Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
der USA im zweiten Quartal wird
verdffentlicht. Okonomen erwarten,
dass die erste Schatzung aus dem Juli
bestatigt wird und das BIP auf das
Jahr hochgerechnet um 2,8 Prozent
zugelegt hat. Damit hatte das Wachs-
tum gegenulber dem ersten Jahresvier-
tel deutlich an Fahrt gewonnen. Zum
Jahresbeginn war das BIP annuali-
siert um 1,4 Prozent gewachsen.

Delivery Hero

Der Essenslieferdienst Delivery
Hero aus dem Nebenwerteindex
MDax berichtet Uiber sein Geschéft.
Nach einem ermutigenden Jahresauf-
takt hoffen Anleger auch flr das
zweite Quartal auf eine positive
Geschaftsentwicklung des Unterneh-
mens. Gleichzeitig erwarten Investo-
ren Hinweise auf den Einfluss der
drohenden EU-Kartellstrafe auf die
Bilanz. Delivery Hero hatte im Juli
die Ruckstellungen kraftig angeho-
ben, weil die BuBe mit mehr als 400
Millionen Euro wohl deutlich héher
ausfallen wird als zun&chst gedacht.

Delivery Hero
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Die Optikerkette aus dem Klein-
werteindex SDax legt Zahlen vor.
Anfang Juli hat Fielmann nach einer
Ubernahme seine Umsatzprognose
far 2024 angehoben.
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Regulierung,

Forderung, Infrastrukcur -
Rahmen fiir einen

erfolgreichen

Wasserstoff-Hochlauf

von Dr. Philipp Steinberg

ringen uns Molekiile oder Elektronen zur Kli-

maneutralitit? Wir brauchen beides — Wasser-

stoff und Elektrifizierung — um Deutschland zu

dekarbonisieren. Und als Drittes einen effizien-

ten Umgang mit Energie. Was Molekiile und
Elektronen verbindet, ist das Ziel, sie perspektivisch aus
erneuerbaren Quellen und damit klimaneutral herzu-
stellen. Die Bundesregierung verfolgt das klare Ziel einer
zuverlissigen Versorgung Deutschlands mit griinem
Wasserstoff. Gleichzeitig ist zu beriicksichtigen, dass
griiner Wasserstoff nicht frith genug in ausreichenden
Mengen und zu wettbewerbsfihigen Preisen vorhanden
sein wird. Daher setzen wir auch auf kohlenstoffarmen,
d.h. blauen Wasserstoff.

Wasserstoff: Potenziale sachgerecht entwickeln
Wasserstoff hat viele Vorteile. Er ist leicht, hat eine hohe
Energiedichte, ldsst sich gut speichern und transportie-
ren — und kann klimaneutral erzeugt werden. Aber Was-
serstoff ist kein Wundermittel der Energiewende, son-
dern viel mehr eines, das es zunichst gezielt einzusetzen
gilt. Wasserstoft kommt auf der Erde nicht in ausreichen-
den Quantititen natiirlich vor - er muss erzeugt werden,
was viel erneuerbare Energie braucht. Die Erneuerbaren
in Deutschland reichen dafiir nicht aus. Wasserstoff muss
in groflem Maf3e importiert werden, bis 2030 schit-
zungsweise bis zu 50-70 Prozent, um den Bedarf hier-
zulande - 95-130 TWh H2 in 2030, 360-500 TWh H2
und 200 TWh H2-Derivate in 2045 - zu decken. Wir
sollten Wasserstoff daher nur dort einsetzen, wo es keine
glinstigere oder effizientere Alternative gibt. Das betrifft
vor allem Industrien, in denen keine direkte Elektrifizie-
rung moglichist, wie Eisen- und Stahlwerke, oder Unter-
nehmen, in denen Wasserstoft stofflich genutzt wird, bei-
spielsweise in der Chemieindustrie oder Raffinerien.
Wasserstoff hat auch grofes Potenzial in ausgewahlten
Bereichen der Wiarmeerzeugung und im Verkehrssektor.
Und er kann mit seinen Transport- und Speichereigen-
schaften entscheidend dazu beitragen, die Versorgung
mit Strom aus Erneuerbaren zu stabilisieren.

Rolle des Staates: (voriibergehendes)
Marktversagen beheben

Wasserstoff ist nicht nur eine vielversprechende Zu-
kunftstechnologie; er ist industriepolitisch entschei-
dend, um energieintensive Unternehmen fiir die fossil-
freie Zukunft bereit zu machen. Der Wasserstoff-Markt
ist vollkommen neu und entsteht gerade erst. Natiirlich
gibt es damit verbundene Unsicherheiten und grof3en In-
vestitionsbedarf. Fiir einen erfolgreichen Wasserstoff-
Hochlaufbraucht es Dreierlei: einen verlédsslichen Regu-
lierungsrahmen, effektive Forderinstrumente und eine
leistungsfihige Infrastruktur. Bei allen drei Bereichen ist
der Staat zumindest anfangs gefragt — nicht allein,
sondern als Partner der Wirtschaft. Ein geeigneter regu-
latorischer Rahmen, wie Quoten und CO2- ———>

Wasserstoff ist
kein Wundermittel
der Energiewende,

sondern viel mehr eines,

einzusetzen gilt. §y

Dr. Philipp Steinberg,

Leiter der Abteilung Wirtschaftsstabilisierung,
Energiesicherheit, Gas, Wasserstoffinfrastruktur,
Bundesministerium flr Wirtschaft und
Klimaschutz

. das es zunachst gezielt
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Bepreisung, schaftt fiir Unternehmen Planbarkeit
und Anreize, in emissionsfreie Prozesse zu inves-
tieren. Mit gezielter Férderung — zu nennen sind
hier insbesondere Klimaschutzvertrige — konnen
Transformationsprozesse angestofien und Was-
serstoff-Anwendungen markfihig gemacht wer-
den. Eine leistungsfihige Infrastruktur sorgt
dafiir, dass Wasserstoff dorthin kommt, wo er ge-
braucht wird. Das Finanzierungsmodell des
Kernnetzes ist ein gutes Beispiel fiir eine kluge
staatliche Regelung. Mit dem staatlich abgesicher-
ten intertemporalen Kostenausgleich iiber ein
Amortisationskonto gelingt es, notwendige pri-
vatwirtschaftliche Groflinvestitionen und gleich-
zeitig gedeckelte Netzentgelte fiir die H2-Nutzer
zu ermoglichen. Damit ist auch der Aufbau der no-
tigen Infrastruktur gesichert.

staatliche Eingriffe sollen
nur so lange erfolgen, wie es Marktversagen
gibt — also nur, solange sie wirklich not-
wendig sind.

Segel fiir Wasserstoff-Hochlauf gesetzt

In den vergangenen zwei Jahren haben wir viel er-
reicht. Mit zwei Anderungen des Energiewirt-
schaftsgesetzes haben wir das Wasserstoff-Kern-
netz entscheidend in Fahrt gebracht. Damit iiber-
winden wir das Henne-Ei-Problem und verbinden
Erzeuger, Importeure und Abnehmer. Nach Ge-
nehmigung des Kernnetzes durch die Bundes-
netzagentur kann ab Herbst die Realisierung
beginnen. Mit der nunmehr vorliegenden Import-
strategie sorgen wir dafiir, dass die Leitungen auch
tatsichlich mit Wasserstoff gefiillt werden. Die
Bandbreite der Forderinstrumente wird mit Kli-
maschutzvertrigen, Auktionen von H2 Global,
IPCEI und der Kraftwerksstrategie gleichzeitig
grofier und noch passgenauer. Damit stimulieren
wir gezielt den Hochlaufauf Angebots- und Nach-
frageseite. Auch die Erneuerbare-Energien-Richt-
linie RED-III mit verbindlichen Wasserstoff-
Industriezielen, der Delegierte Rechtsakt fiir
kohlenstoffarmen Wasserstoff und die CO2-Be-
preisung im ETS tragen dazu bei.

Noch einiges ,,in der Pipeline*

Richtig ist, dass dennoch einiges mehr getan wer-
den muss, um den Hochlauf der H2-Wirtschaft zu
beschleunigen. Dabei ist eine enge Abstimmung
mit den Marktakteuren zentral. Dasim Mai im Ka-
binett beschlossene Wasserstoffbeschleunigungs-
gesetz wird weitere Dynamik in den Infrastruktur-
aufbau bringen. Auflerdem arbeiten wir an der
Umsetzung des EU Gas- und H2-Binnenmarktpa-
kets, einem neuen Ordnungsrahmen fiir die Gas-
verteilnetze sowie an einer Speicherstrategie. Die
Umsetzung des Kernnetzes bis zum Zieljahr 2032
wird eine wichtige Basis schaffen, aber nicht die
Endstufe der Wasserstoff-Infrastruktur sein. Mit
der bereits begonnen integrierten Netzentwick-
lungsplanung Gas/Wasserstoff entwickeln wir das
Wasserstoffnetz gezielt bedarfsorientiert weiter —
weil im entstehenden Markt weitere Erzeuger und
Abnehmer verbunden werden miissen. Zum Auf-
bau resilienter und diversifizierter Importkorri-
dore kooperieren wir intensiv mit Partnerldndern.
Insgesamt schaffen wir so Sicherheit fiir Investi-
tionen und entfachen Marktdynamik.
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Die Losung
der Wasserstofl-
Gleichung

Mehr Klarheit statt Technologieoffenheit
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von Corinna Enders

pitestens seit dem Pariser Klimaabkommen gilt

die Umstellung auf griinen Wasserstoff und seine

Derivate als eine zentrale Strategie, um das glo-

bale Energiesystem bis Mitte des Jahrhunderts

zu dekarbonisieren. Heute, fast zehn Jahre spi-
ter, ist dem anfinglichen Wasserstoff-Hype eine gewisse
Erntichterung gefolgt: Wasserstoffanwendungen sind
bei aktuellen COz2-, Wasserstoff- und Erdgaspreisen weit
von der Wirtschaftlichkeit entfernt. Auch auf absehbare
Zeit werden emissionsarmer Wasserstoff und seine De-
rivate knapp und teuer bleiben. Der globale Markt fiir
klimaneutralen Wasserstoff existiert iiberwiegend auf
dem Papier: Fiir lediglich vier bis fiinf Prozent der Ge-
samtkapazitit aller geplanten Projekte zur Produktion
von griinem Wasserstoff in Deutschland haben Investo-
ren griines Licht gegeben.

Wer sich allerdings die Komplexitit der Aufgabe vor
Augen fithrt, kann nicht allzu iberrascht sein: Beim glo-
balen Hochlauf des Wasserstoffmarktes miissen Ange-
bot, Nachfrage, Transport- und Speicherinfrastrukturen
sowie die jeweiligen Marktmechanismen nahezu gleich-
zeitig geschaffen und in Einklang gebracht werden. Wie
lasst sich so eine knifflige Gleichung auf- und einlésen?

Politischen Rahmen weiterentwickeln

Ein zentrales Handlungsfeld liegt in der Politik: Die Bun-
desregierung arbeitet mit Hochdruck an Losungen, die
Unsicherheiten fiir Investoren, die Energiewirtschaft
und zentrale Nachfragebranchen wie die Industrie zu re-
duzieren. Mit dem Amortisationskonto fiir das Wasser-
stoffkernnetz und dem Programm H2Global gibt es ziel-
gerichtete Finanzierungsinstrumente, fiir die erhebliche
Haushaltsmittel eingeplant sind. Das Ende Mai vorge-
legte Wasserstoftbeschleunigungsgesetz soll Genehmi-
gungsprozesse fiir Elektrolyseure, Speicher und Pipe-
lines entscheidend verschlanken.

Allein: Die Mafdnahmen reichen noch nicht aus. In
der Wasserstoff-Gleichung stecken zu viele Variablen —
die Risiken sind fiir die potenziellen Geldgeber nach wie
vor grofer als die Sicherheiten. Das gilt ebenso fiir die
Produktion oder die Standortwahl von noch zu bauen-
den Elektrolyseuren, wie die Umstellung von Produk-
tionsprozessen in der Industrie oder den Bau von Am-
moniak- oder Methanol-Terminals. Eine finale Investi-
tionsentscheidung wird in den meisten Fillen nicht
getroffen, da zu grof3e Unsicherheiten hinsichtlich des
Abnahmezeitpunkts, des Preises oder der verfiigbaren
Transport-Infrastruktur bestehen.

Angesichts der angespannten Haushaltslage bleiben
der Bundesregierung wenig Handlungsoptionen, um die
Wirtschaftlichkeit von Wasserstoffprojekten wesentlich
zuverbessern: Eine deutliche Ausweitung der Férderku-
lisse oder eine spiirbare Anhebung des CO2-Preises sind
aktuell kaum vorstellbar. Gleichzeitig wird die Verpflich-
tung der Unternehmen iiber ordnungspolitische Instru-
mente wie Quoten bislang abgelehnt. So bleibt nur eine
zielgerichtete Biindelung der vorhandenen Mittel.

Daskannjedoch erst erfolgen, nachdem die wichtigs-
ten, derzeit offenen Variablen definiert sind. Damit der
Wasserstoffmarkthochlauf trotz angespannter Haus-
haltslage in die nédchste Phase treten kann, ist es an der
Zeit, einige richtungsweisende Entscheidungen zu tref-
fen. Nur so konnen sich alle Akteure auf die Zukunft ein-
stellen und erhalten die notwendige Planungssicherheit.
Dafiir braucht es jedoch Mut: Noch ist nicht endgiiltig
auszumachen, wie sich unsere Nachbarlidnder und glo-
balen Wettbewerber strategisch aufstellen. Klar ist aber:

Corinna Enders, Vorsitzende der Geschaftsfihrung, Deutsche Energie-Agentur (dena)

Wasserstoffanwendungen sind bei aktuellen
CO2-, Wasserstoft- und Erdgaspreisen weit von
der Wirtschaftlichkeit entfernt. gy

Eine Strategie des Abwartens hilft uns nicht weiter. Der
Staat muss mutig zeigen, wo es langgehen soll - Auspro-
bieren und Nachbessern alsimmanente Innovationsstra-
tegie inklusive.

Mehr Klarheit fiir erfolgreiche Marktentwicklung
notig
Erstens braucht es Klarheit tiber die Dekarbonisierungs-
Strategie der chemischen Industrie. Das ist aktuell die
grofite, ungeldste Variable fiir die Losung der Wasser-
stoff-Gleichung. Denn wihrend die Studienlage und die
politische Diskussion mit Blick auf die Dekarbonisie-
rung der Stahlindustrie, des Kraftwerksparks oder des
Flugverkehrs vergleichsweise fortgeschritten ist, be-
stehen bei der Chemieindustrie aufgrund des hohen In-
tegrationsgrades der Wertschopfungsketten noch im-
mense Unsicherheiten. Hier ist die Bundesregierung ge-
fragt, gemeinsam mit der Industrie ein konkretes und
tragfihiges Langfristkonzept zu entwickeln, das den In-
dustriestandort Deutschland stiarkt, den Wert zertifi-
zierbar nachhaltig und emissionsarm produzierter Pro-
dukte steigert und gleichzeitig die Kostenvorteile glins-
tigerer Produktionsstandorte nutzt.

Und zweitens muss — darauf aufbauend — geklart wer-
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den, wie viel inlindische Erzeugung und Import jeweils
von Wasserstoff, Ammoniak, Methanol und griinem
Naphtha in Deutschland in Summe und bis wann vor-
aussichtlich bendtigt wird. Die in der Nationalen Was-
serstoffstrategie genannte Bandbreite zukinftiger Be-
darfe von 90 bis 135 TWh fiir alle Derivate ist zu unge-
nau, um bei Marktakteuren und insbesondere deren
Banken ausreichend Planungssicherheit fiir die notwen-
digen Investitionen herzustellen. Auch die kiirzlich vor-
gestellte Wasserstoff-Importstrategie hat hier noch nicht
die notwendige Klarheit geschaffen.

Die Bundesregierung ist mit ihrer Entscheidung fiir
die Definition des Kernnetzes mutig vorangegangen.
Jetzt gilt es, das Momentum zu nutzen, und zumindest
einen Teil der verbleibenden Variablen in der Wasser-
stoff-Gleichung proaktiv zu 16sen. Geschieht dies nicht,
besteht das Risiko, dass der Hochlauf der Wasserstoff-
wirtschaft auch in den kommenden Jahren nur mafig vo-
rankommit, da sich Investitionsentscheidungen aufgrund
bestehender Unsicherheiten weiter verzogern. Ein rein
technologieoffener Ansatz, der daraufsetzt, dass sich die
besten technischen Losungen schon durchsetzen wer-
den, so lange der Markt und die dafiir notwendige Infra-
struktur noch gar nicht existiert, wird scheitern. [ ]
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Transformation
in Rlchtung

Zukunft?

von Prof. Dr. Claudia Kemfert

enn ein Unternehmen heute eine Bestellung

von 12,5 Tonnen Faxrollen in Auftrag geben

wirde, um fiir die Zukunft gewappnet zu

sein, dann ginge das hochstens als Satire

durch. Wenn die ,,neue Technik“ obendrein

als ,,internet-ready* bezeichnet wiirde, wire das ein ga-

rantierter Lacher. Und die Begriindung, es werde auf

diese Weise Kommunikationssicherheit geschaffen und

in Wachstum investiert, wiren weitere Schenkelklopfer.

Doch die Bundesregierung meint es leider ernst: Im

Zuge ihres ,Wachstumspakets*ist vorgesehen, 12,5 GW

neue Gaskraftwerke auszubauen. Die seien ,Wasser-

stoffready* und sollen ,,Energiesicherheit* schaffen. Es
wire lustig, wenn es nicht so bitter wire.

Denn das alles ist das Gegenteil von ,,zukunftsfahig*

und ,,wachstumsorientiert®. Auch der hastige und vollig

iberdimensionierte Ausbau der LNG-Terminals ist

Die aktuell massiven
Investitionen in fossile
Infrastruktur sind nichts
als eine uiberteuerte
Verlangerung der Energie-
politik des letzten
Jahrhunderts.
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ebenso unsinnig wie die CO2-Speicherung mittels CCS
in der Nordsee. Beides wire hochstens als eine Art Not-
nagel fiir Krisensituationen und unvermeidbare Emis-
sionsrestmengen sinnvoll. Aber die aktuell massiven In-
vestitionen in fossile Infrastruktur sind nichts als eine
iberteuerte Verlingerung der Energiepolitik des letzten
Jahrhunderts.

Das fossile Energiesystem ist definitiv ein
Auslaufmodell

Dass die damit verbundenen Konzerne alles tun, um ihr
Geschiftsmodell noch moglichst lange aufrecht zu erhal-
ten, ist betriebswirtschaftlich nachvollziehbar. Doch die
Marktentwicklung ist eine andere: Wind und Sonne sind
bereits deutlich billiger als Kohle und Ol. Auch unsere
Regierung diirfte also wissen, dass eine Vollversorgung
aus erneuerbaren Energien deutlich preiswerter ist als

HandelsblattJournal
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ein konventionelles Energiesystem. Wenn wir aufierdem
die immensen Folgekosten der fossilen Wirtschaft ver-
meiden wollen, dann mag eine entschlossen vollzogene
Energiewende zwar fiir die fossilen Unternehmen den
Todesstofd bedeuten; es ist aber volkswirtschaftlich ver-
niinftig - und ein Turbo fir die Zukunftsbetriebe der
Clean-Tech-Industrie. Obendrein haben wir uns in den
Paris-Vertragen lingst dazu verpflichtet, entsprechende
Maf3nahmen einzuleiten.

In der politischen Kommunikation mag diese Wahr-
heit eine Herausforderung sein. Die Angst vor Dunkel-
flauten wird von interessierter Seite raffiniert und plaka-
tiv geschiirt. Aber das reale Risiko ist gering. Die Versor-
gungssicherheit der europiischen Energiewirtschaft ist
weniger durch Wind und Wetter, als durch die politische
Grof3wetterlage und Marktabhingigkeiten gefihrdet.
Die launischen Herrscher in Moskau oder Peking sind
gefihrlicher alsWolken am Himmel und Flauten auf See.
Wenn wir Wind- und Solaranlagen endlich in ausrei-
chender Menge ausbauen, mit nachhaltiger Biomasse
oder in geringen Mengen auch deutsche Wasserkraft so-
wie im Europiischen Verbund ergénzen und alles mittels
Digitalisierung smart miteinander kombinieren und mit
lokalen Speichern erginzen, entwickeln wir ein dezent-
rales und flexibles System, das deutlich sicherer ist als
noch so viele NordStream-Pipelines.

Hinzu kommen noch die erheblichen Einsparpoten-
ziale beim Heizen. Durch die energetische Gebdudesa-
nierung und Einsatz von Wiarmepumpen lisst sich der
Erdgas-Bedarfmassiv senken. Der Anteil von Erdgas zur
Stromerzeugung liegt derzeit bei gerade mal rund zehn
Prozent. Unterm Strich wird der Priméirenergiebedarf
somit deutlich geringer sein als simple Hochrechnungen
heute prophezeien. Die gezielte Panikmache, soll Laien
erschrecken, aber doch bitte nicht gestandene Profis in
Wirtschaft, Politik und Wissenschaft!

Wenn Banken heute zunehmend ihre Filialen schlie-
en und nur noch Online-Banking anbieten, dann ist das
nicht der Untergang des Abendlandes, sondern pragma-
tisches Gegenwartshandeln - und in besonnener Weise
zukunftsgewandt. Ebenso ist es an der Zeit, auf kommu-
naler Ebene nach und nach die Gas-Infrastruktur stillzu-
legen. Denn sonst miisste eine immer kleiner werdende
Zahl an Endkund:innen die Kosten fiir das Gasnetz zah-
len. Wenn wir die internationalen Verabredungen zur
Einhaltungdes1,5 Grad Ziels einhalten wollen — und das
wollen wir doch, oder? -, dann ist klar, dass nicht erst am
31. Dezember 2038 ein zentraler Hauptschalter umge-
legt, sondern ab sofort jeden Tag irgendwo ein kleiner
Schalter. Heif3t: Bis 2038 wird es einen steilen Abfall in
der Erdgasnutzung geben!

Und genau wie seit 15 Jahren jedes neue Smartphone
ein Faxgerit beseitigte, bedeutet nunmehr jede neue
Wirmepumpe eine Gasheizung weniger. Schon bis zum
Jahr 2035 wird eine Reduktion des Erdgasverbrauchs
zwischen 28 Prozent und 63 Prozent im Vergleich zum
Jahr 2022 erreicht. Im Jahr 2045 werden nur noch ge-
ringe Restmengen an Erdgas verbraucht. Wer zukunfts-
gestaltende Politik machen will, setzt fiir diesen Wandel
eine Anreizstruktur. Aber unbedingt und zuvorderst
brauchen wir einen deutlich schnelleren Ausbau der er-
neuerbaren Energien.

Stillstand statt Tempo bei der Transformation

Deswegen bleibt einem wirklich jedes Lachen im Halse
stecken, wenn ausgerechnet diese Zukunftstechnologie
durch die Haushaltsbeschliisse Anfang Juli 2024 abge-
wiirgt wird wie ein Motor an der Ampel. Statt Tempo fiir
die dringend notwendige Transformation der Wirtschaft

und Industrie aufzunehmen, steht alles still. Deutsch-
land spart sich buchstiblich kaputt und verspielt so seine
Zukunft. Es fehlen Milliardenbetrige fiir wichtige Berei-
che wie die Stirkung der Schiene, die Forderung der
energetischen Gebaudesanierung und die Entwicklung
von Energiespeichern.

Ausgerechnet im Verkehrssektor, einst die deutsche
Bestdisziplin, wire durch eine entschlossene Elektrifi-
zierung mit wenig Einsatz viel moglich. Aber statt sich
fit fiir eine zukunftstaugliche Transformation zu ma-
chen, bleiben die deutschen Automobilkonzerne lieber
auf dem teuer bezahlten Ledersitz altbackener Limousi-
nen sitzen und lassen sich von jungen Kreativen aus auf-
strebenden Schwellenldndern iiberholen. 57 Prozent al-
ler weltweit verkauften E-Autos stammten 2023 aus chi-
nesischer Produktion.

Wasserstoff: zwischen Vision und Realitat
Da niitzen auch vermeintlich visionire Wasserstoft-
Phantasien nichts. Denn wer mit dem einen Fuf3 beharr-
lich auf der Schuldenbremse steht, sollte mit dem ande-
ren Fufd nicht das Pedal der Verschwendung treten. Zur
Herstellung von grinem Wasserstoff (nur der ist wirklich
emissionsfrei!) braucht man drei- bis flinfmal soviel
Okostrom, als wenn man diesen direkt nutzt. Niemand
wiirde freiwillig drei oder fiinf Liter Sprit bezahlen,
wenn davon nur ein Liter im Motor landet. Wasserstoff
ist der Champagner unter den Energietrigern. Jedes
Kind versteht, dass man so wenig mit Champagner
duscht, wie man damit sein Auto tankt oder seine Woh-
nung heizt. Wasserstoff kommt besser nur da zum Ein-
satz, wo er wirklich gebraucht wird — namlich da, wo
einer Elektrifizierung kompliziert bis unméglich ist.
Wasserstoff lohnt sich hochstens in der Schwerindustrie,
im Bereich Schwerlast, im Schiffs- oder Flugverkehr
oder als zeitweiliger Energiespeicher.

Naturlich kdnnen wir davon traumen, dass eines Ta-
ges Okostrom im Ubermaf produziert wird, so dass wir
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Prof. Dr. Claudia Kemfert, Leiterin Abt. Energie, Verkehr, Umwelt, Deutsches Institut fir Wirtschaft (DIW)

und Professorin flr Energiewirtschaft an der Leuphana Universitét .

mit Wasserstoff-Raketen Wettrennen zum Mond veran-
stalten kénnen. Doch solange wir um jede Windanlage
kiimpfen, ist Okostrom viel zu kostbar, um es fiir High-
tech-Seifenblasen zu verschwenden. Zudem gehen sol-
che Gas- und Wasserstoff-Triume zwangslaufig Hand in
Hand mit einer weiteren Technologie, die ihren Zenit
uberschritten hat: Um in ausreichender Menge , klima-
freundlichen® roten oder violetten Wasserstoff herzu-
stellen, brauchte es eine Renaissance der Atomkraft, die
vor allem Fans von , billigem* (russischen) Gas und ,,bil-
ligem* (russischen) Uran gern beschworen.

Doch entgegen allen Legenden finden simtliche neu-
eren Atomkraftprojekte lediglich entweder nur auf dem
Papier statt oder kommen im Bau nicht voran. Sie ent-
puppen sich als viel zu teuer — und funktionieren ohne-
hin nur, wenn Staaten die Langzeit-Altlasten und Risi-
ken iibernehmen. Die wenigen neu errichteten Atom-
kraftwerke ersetzen hochstens iltere, die aus dem
Betrieb genommen werden miissen.

Wie sehr die Atomfixierung in die Sackgasse fiihrt,
lasst sich in Frankreich nachvollziehen, wo die Durre in
der Sommerzeit dazu fithrte, dass die Kraftwerke aus
Mangel an Kiithlwasser runtergefahren werden musste.
Zum Gliick konnte Deutschland mit Uberschiissen an
Okostrom aushelfen. Und welche politisch-militirischen
Risiken mit der Nuklear-Technologie verbunden sind,
erfahren wir tiglich beim dngstlichen Blick auf die Nach-
richten aus Saporischschja, wo mit sechs Reaktoren das
grofdte Kernkraftwerk Europas inmitten des russischen
Kriegstreibens steht.

Eine Bundesregierung, die all diese Realititen igno-
riert, sondern sich von populistischen Soffleuren einer
fossilen Vergangenheit treiben lasst, handelt nicht be-
sonnen, sondern verantwortungslos. Sie vergeudet Geld
und vor allem wertvolle Zeit. Wann endlich beginnt die
aktive und zukunftsorientierte Zeitenwende — nimlich
die einer beschleunigten Erneuerbare-Energien-Poli-
tik?!

Journal
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Egal wie grofd oder klein.
Bei uns zahlt jeder
Sonnenstrahl.

Wir sind Gestalter einer grinen Energiewelt.
Wir investieren 55 Milliarden Euro von 2024 bis 2030.
Und wir haben ein klares Ziel: klimaneutral bis 2040.
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Wettbewerbsfahigkeit
durch intelligenten
Energieeinkauf maximieren

von Dipl.-Ing. & Dipl.-Kfm. Norman Kéhler

ie Energiepreise in Deutschland sind ein heif3es

Thema, beeinflusst durch politische und geo-

politische Faktoren. Doch wihrend viele Unter-

nehmen vor den Herausforderungen kapitulie-

ren, zeigt die SGB Energie GmbH den Weg zu
nachhaltigen Losungen, die nicht nur die Kosten senken,
sondern auch die Wettbewerbsfihigkeit steigern. Lassen
Sie uns eintauchen in eine Zukunft voller Moglichkeiten
und Chancen.

Die Macht der intelligenten Energievertrage
Stellen Sie sich eine Welt vor, in der Ihre Energiekosten
nicht nur stabil, sondern optimiert sind. Intelligente
Energievertrige bieten flexible Tarifmodelle, die genau
auf die Bedurfnisse Ihres Unternehmens zugeschnitten
sind. Mit Lastmanagement-Optionen und variablen Ta-
rifen, die sich den Marktbedingungen anpassen, konnen
Sie Ihre Energiekosten effizient steuern und signifikante
Einsparungen erzielen. Dies ist nicht nur eine Vision,
sondern Realitit, die wir fir Sie greifbar machen.

Spotmarkt-Produkte: Flexibilitidt und
Kosteneffizienz

Warum sollten Sie sich langfristig binden, wenn Sie von
den dynamischen Marktpreisen profitieren kdnnen? Die
SGB Energie GmbH bietet Ihnen die Moglichkeit, Ener-
gie zu aktuellen Marktpreisen zu kaufen und zu verkau-
fen, oft weit unter den langfristigen Vertragspreisen. Fiir
Unternehmen, die bereit sind, Preisvolatilitit zu mana-
gen, eréffnet sich hier ein enormes Einsparpotenzial.
Der Spotmarkt ermoglicht es Thnen, flexibel auf Markt-
dnderungen zu reagieren und so die besten Preise zu si-
chern.

Energieberatung: Der Schliissel zur Effizienz

In der heutigen Geschiftswelt ist Effizienz alles. Eine
professionelle Energieberatung identifiziert ineffiziente
Prozesse und hilft Thnen, energieeffiziente Technologien
zu implementieren. Stellen Sie sich vor, Ihre Produk-
tionsprozesse zu optimieren, energieeffiziente Maschi-
nen einzusetzen und Energiemanagementsysteme zu
implementieren. Diese Mafinahmen senken nicht nur
den Energieverbrauch, sondern auch die Kosten. Die
SGB Energie GmbH steht Thnen zur Seite, um Ihre
Stromfresser zu identifizieren und so aktiv zur Kosten-
senkung und Umweltschonung beizutragen.

Energieeinkauf ist
kompliziert, aber mit
der richtigen Unter-
stitzung wird er zum
Wettbewerbsvorteil.

Der perfekte Mix fiir den Erfolg

Energieeinkauf ist kompliziert, aber mit der richtigen
Unterstlitzung wird er zum Wettbewerbsvorteil. Wir
analysieren Thren Bedarf und kaufen maf3geschneiderte
Produkte wie Base oder Peak ein, um langfristig Preise
zu fixieren. Der richtige Mix aus fixierten Preisen und
den Chancen des tiglichen Spotmarktes verschafft Th-
nen den Vorteil, den Sie brauchen, um sich fiir die Zu-
kunft zu riisten.

Chancen und Risiken: Ein Balanceakt

Natiirlich gibt es Risiken. Geopolitische Krisen und poli-
tische Entscheidungen kénnen Preisschwankungen ver-
ursachen. Doch mit einer intelligenten Einkaufsstrate-
gie und der Unterstiitzung durch SGB Energie GmbH
sind Sie bestens vorbereitet. Durch eine Kombination
aus festen Vertrigen und flexiblen Spotmarkt-Produk-
ten konnen Sie Risiken minimieren und Chancen maxi-
mieren.

Fazit: Die Zukunft beginnt jetzt

Unternehmen stehen vor der Herausforderung, ihre
Energiekosten in einem volatilen Umfeld zu optimieren.
Eine maf3geschneiderte Einkaufsstrategie, die intelli-
gente Energievertrige, professionelle Energieberatung
und die Nutzung der Chancen des Spotmarktes umfasst,
bietet erhebliche Einsparpotenziale. Durch die Zusam-
menarbeit mit einem innovativen Energieversorger wie
der SGB Energie GmbH sichern Sie sich nicht nur eine
zuverldssige Energieversorgung, sondern auch einen
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Dipl.-Ing & Dipl.-Kfm. Norman Koéhler,
CEO der SGB Energie GmbH,
Mitglied des Bundeswirtschaftssenats

Partner auf Augenhohe, der Ihnen hilft, IThre Wettbe-
werbsfihigkeit nachhaltig zu steigern.

Lassen Sie uns gemeinsam die Zukunft gestalten. Die
SGB Energie GmbH bietet Losungen, die nicht nur den
heutigen Anforderungen gerecht werden, sondern auch
die Weichen fiir eine nachhaltige und erfolgreiche Zu-
kunft stellen. Machen Sie den ersten Schritt und maxi-
mieren Sie Ihre Wettbewerbsfihigkeit durch intelligen-
ten Energieeinkauf. Die Zeit ist jetzt — fiir eine bessere,
effizientere und erfolgreichere Zukunft.

www.sgb-energie.de
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Zukunft Wasserstoff

Wasserstoff in die

von Barbie Kornelia Haller

ktuell wird der Grofiteil des Wasserstoffs in

Deutschland direkt am Verwendungsort erzeugt

und verbraucht. Dies ist darauf zuriickzufiihren,

dass er bisher nur in wenigen Bereichen Anwen-

dung findet. So hat die Bundesnetzagentur schon
imJuli2020 in jhrer Bestandsaufnahme dargestellt, dass
derzeit nur geringe Mengen an Wasserstoff gehandelt
und transportiert werden. Es existieren nur einzelne
Netzcluster in bestimmten geographischen Gebieten,
wie z. B. dem Ruhrgebiet. Dabei handelt es sich meist um
privatwirtschaftlich betriebene Wasserstoffleitungen,
die fiir einen bestimmten Transportzweck gebaut wor-
den sind.

Mit dem Zielbild der Bundesregierung fiir 2030 wird
ein beschleunigter Markthochlauf fiir Wasserstoff ange-
strebt. Verschiedene Mafinahmen werden fiir den Auf-
bau einer leistungsfihigen Wasserstoffinfrastruktur in
unterschiedlichen Sektoren umgesetzt. Dazu gehoren
zum Beispiel die Erzeugung von Wasserstoff, die Absi-
cherung des Wasserstoff-Kernnetzes oder Forderungen
bei der Etablierung von Wasserstoffanwendungen.

Gleichzeitig stellt dieser Markthochlauf Anforderun-
genund Fragen an alle Akteure der Wertschopfungskette

Flache?

sowie die zustindigen Behorden. Gewisse Unsicherheit
in der Hochlaufphase sowie die mogliche Zahlungsbe-
reitschaft der Letztverbraucher begleiten diese Fragen.
Aktuell wird durch die Weiterentwicklung des regulato-
rischen Rahmens die Grundlage fiir ein Level Playing
Field fur die beteiligten Akteure geschaffen.

Aus Transportsicht zum Beispiel gilt es, die oft be-
miithte Henne-Ei-Problematik zu durchbrechen.

Wasserstoff-Kernnetz

Ein erster Schritt zum Hochlauf des Wasserstoffmarktes
ist die Errichtung eines Wasserstoff-Kernnetzes mit dem
Zieljahr 2032. Dies soll Erstnutzern beim Einstieg in die
Wasserstoffwirtschaft zumindest die Sorgen um das Be-
stehen der notigen Infrastruktur nehmen. Auflerdem
hat es zum Ziel, die Importrouten fiir Wasserstoff, den
wir iiber unsere européischen Nachbarstaaten beziehen
missen, anzubinden. Nachdem nun auch die vorge-
schriebene Beihilfegenehmigung der Europdischen
Kommission zur Finanzierung des Wasserstoff-Kern-
netzes vorliegt, haben die Fernleitungsnetzbetreiber
zum 22. Juli 2024 den Antrag eingereicht. An der
Genehmigung des Kernnetzantrags arbeiten wir in
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unserem Hause intensiv, sodass bis Ende September die
Genehmigung erteilt werden kann. Die Fernleitungs-
netzbetreiber konnen dann starten: Erste Leitungen sol-
len bereits 2025 in Betrieb genommen werden und das
gesamte Kernnetz 2032 fertiggestellt sein. Als weiterer
Schritt folgt aus planerischer Sicht die sogenannte zweite
Stufe: die integrierte Netzentwicklungsplanung Gas und
Wasserstoff.

Ein Plan fiir zwei Energietrager

Die bisherige auf Erdgas ausgerichtete Netzentwick-
lungsplanung wurde durch den Gesetzgeber um den
Energietriger Wasserstoff erweitert. In diesem rollieren-
den Verfahren sollen die dynamischen Entwicklungen
im Bereich Wasserstoff im Rahmen einer szenarienba-
sierten und bedarfsorientierten Planung Eingang finden.
Dafiir wurde Anfang desJahres erstmals gemeinsam eine
Marktabfrage der Ubertragungs- und Fernleitungsnetz-
betreiber zu Wasserstoffbedarfen durchgefiihrt. Sie soll
in die Netzberechnung, aufbauend auf dem Kernnetz,
einflieflen. Den Szenariorahmen wird die Bundesnetz-
agentur im Herbst konsultieren. Der erste integrierte
Netzentwicklungsplan soll dann 2025 vorgelegt werden.

Journal
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Regionale Netze

Analog zum heutigen Erdgasfernleitungsnetz wird das
Wasserstoffnetz auf Hochdruckebene vor allem die Auf-
gabe haben, den Transport signifikanter Mengen zu den
Verbrauchschwerpunkten oder zumindest in deren
Nihe zu ermoglichen. Es soll den Anschluss an ein euro-
paweites Netz gewihrleisten.

In der Fliche wird es notig sein, potenzielle Wasser-
stoffkunden zu biindeln und mit den iberregionalen
Netzen zu verbinden. Das gilt insbesondere vor dem
Hintergrund des sich konkretisierenden Kernnetzes. So
stellt sich fir viele Verteilnetzbetreiber die Frage nach
der zukiinftigen Entwicklung von Wasserstoftin der Fla-
che und damit nach ihrer zukiinftigen Rolle.

Hierbei hiangt die Entwicklung insbesondere davon
ab, welche Mengen an Wasserstoff zukiinftig zur Verfii-
gung stehen werden, wie sich der Preis fiir dieses knappe
Gut entwickeln wird und welche Letztverbraucher zu
welchen Preisen Wasserstoff beziehen werden. Be-
stimmte Entwicklungen sind gleichwohl schon heute
absehbar: Wasserstoff wird in der Warmewende, wenn
iiberhaupt, nur eine untergeordnete Rolle spielen. Hier-
fiir sprechen gleich mehrere Griinde: Eine Umstellung
von Erdgas auf Wasserstoff wird fiir viele Haushaltskun-
den weder aus technischer noch aus 6konomischer Sicht
sinnvoll sein. Wasserstoff steht nur begrenzt zur Verfii-
gung. In anderen Bereichen, die auf anderem Wege gar
nicht oder nur sehr viel schwerer dekarbonisiert werden
konnen, kann er effizienter eingesetzt werden.

Gleichwohl werden auch viele derzeit am Erdgasver-
teilnetz angeschlossene mittelstindische Unternehmen
einen Zugang zu Wasserstoff bendtigen. Der Bedarfnach
Wasserstoff wird sich allerdings {iber die Jahre hinweg
konkretisieren. Dies muss der rollierende Prozess der
Szenariorahmenerstellung im Netzentwicklungspro-
zess berticksichtigen.

Das kann Regulierung leisten

Die Regulierung von Wasserstoffnetzen wird insbeson-
dere den Netzbetreibern Sicherheit bzgl. der rechtlichen
und finanziellen Rahmenbedingungen geben. So ist sie
auch in dem jiingst von der europiischen Kommission
verabschiedeten Gaspaket angelegt. Sie kann aber nicht

Aus Transportsicht
gilt es, die oft bemiihte
Henne-Ei-Problematik

zu durchbrechen.

Barbie Kornelia Haller,
Vizeprésidentin der Bundesnetzagentur
fur Elektrizitat, Gas, Telekommunikation, Post
und Eisenbahnen (BNetzA)

die Frage beantworten, wo und in welchem Umfang
Wasserstoff in die Fliche kommen kann und soll.
,Fliche“ im geographischen Sinn, in der Leitungs-
lange und letztlich auch in der Anwendung von Wasser-
stoff wird wohl nicht gleich mit der Erdgas- ,,Fliche" sein
- diesistauf die begrenzte Verfiigbarkeit von Wasserstoff
sowie die Zahlungsbereitschaft der einzelnen Letztver-
braucher zuriickzufithren. Wasserstoff wird preislich
nicht mit den aktuellen Erdgaspreisen vergleichbar sein.

Die Entscheidung, wo Wasserstoff in die Fliche
kommit, obliegt den Produzenten, Netzbetreibern und
Letztverbrauchern. Auf deren Investitionsentscheidun-
gen kommt es an. Die Regulierung kann diese Investi-
tionsentscheidungen nicht treffen oder Risiko von stran-
dedinvestments abnehmen. Sie kann lediglich Rahmen-
bedingungen fiir diejenigen Netzbetreiber und deren
Kunden schaffen, die sich entschlief3en, im Wasserstoff-
markt titig zu werden.

Wir als Bundesnetzagentur haben im Rahmen unse-
rer Kompetenzen bereits begonnen, den regulatorischen
Rahmen fortzuentwickeln. Es wurden Einleitungsver-
fugungen fiir den Bereich von Wasserstofftransportka-
pazititen sowie fiir das Ausgleichs- und Bilanzierungs-
modell erlassen. Wahrend der Konsultationen werden
wir dariiber mit der Branche diskutieren.

Ausblick

Wir als Bundesnetzagentur stellen uns den dynamischen
Herausforderungen im Bereich des Markthochlaufs von
Wasserstoff. Wir werden sie aktiv begleiten. Gemeinsam
mit allen Akteuren stehen wir am Anfang eines Markt-
hochlaufs, den es so in der Zeit der bisherigen Regulie-
rung nicht gegeben hat. Es wird deshalb nicht zu verhin-
dern sein, dass wirim Laufe der Zeit an bestimmten Stel-
len nachjustieren werden miissen. Wichtig ist dabei, dass
wir einen funktionierenden Wasserstoffmarkt und ein
deutschlandweites Wasserstoffnetz als Zielbild nicht aus
den Augen verlieren. Damit tragen wir den Entwicklun-
gen eines Hochlaufs Rechnung. Dies betrifft nicht nur
den regulatorischen Rahmen an sich, sondern auch die
Infrastrukturplanungen. Wir freuen uns, diesen span-
nenden und herausfordernden Prozess im Dialog mit
den betroffenen Stakeholdern zu begleiten. [ |

Seminare fur die
Energiewirtschaft

Praxiswissen von Branchen-Expertinnen und -Experten

fiir Ihren Wissensvorsprung

Alle Weiterbildungs-Formate
digital, in Prasenz und auf
Wunsch auch Inhouse

K L .T‘]!T"“ﬂii-i'lllj

L)
@00
4

T | E



12 Zukunft Wasserstoff

Advertorial

Zukunft H2 — Essen als Motor
er Energiewende Europas

von Thomas Kufen

ssen hat sich in seiner Geschichte mehrfach ge-
wandelt: vom industriellen Zentrum zur Griinen
Hauptstadt Europas 2017 oder vom Zentrum der
Kohle- und Stahlindustrie zur Energiehauptstadt
Europas. Diese Transformation ist kein Zufall,
sondern das Ergebnis einer strategischen Neuausrich-
tung, bei der Innovation stets im Mittelpunkt steht.

Seit ihren Anfingen hat die Stadt immer wieder be-
wiesen, dass sie Wandel als Chance begreift.

In Essen wird die Energiewende als Moglichkeit ver-
standen, neue Technologien, Produkte und Geschifts-
modelle zu entwickeln. Die Stadt Essen setzt dabei auch
auf Wasserstoff als Schliisseltechnologie, um die Ener-
giewende aktiv mitzugestalten und nachhaltige Losun-
gen fiir die Zukunft zu entwickeln.

Im Rahmen unseres Klimaaktionsplans investieren
wir in die Forderung und Unterstiitzung klimafreundli-
cher Unternehmen, um eine nachhaltige Entwicklung zu
gewihrleisten.

Essen: Fithrende Rolle im Energiesektor mit
starker Energiewirtschaft

Als Energie- und Umweltstandort nimmt Essen im
Energiesektor eine fithrende Rolle ein und die Zahlen
sprechen fiir sich: Mit rund 250 Unternehmen und Ins-
titutionen sowie rund 14.300 sozialversicherungspflich-
tig Beschiftigten im Bereich Ressourceneffizienz ist
unsere Stadt ein bedeutendes Zentrum der Energiewirt-
schaft.

Von der Energieerzeugung und -versorgung iiber
Energietechnik und Energiehandel bis hin zur Energie-
forschung - in Essen treiben grof3e Konzerne, kleine und
mittelstindische Unternehmen sowie innovative Start-

ESSEN

WIRTSCHAFT

ups die Entwicklung neuer Technologien voran. Diese
bieten nachhaltige und klimaneutrale Losungen fir
energie- und umweltwirtschaftliche Herausforderun-
gen.

Nehmen wir ein Beispiel aus der Elektromobilitit:
Ein herausragendes Beispiel fiir die Innovationskraft Es-
sensistdas E.ON Drive TestingLab fiir Elektromobilitat.
Das hochmoderne Zentrum bietet auf 10.000 m? mit
mehr als 25 Priifstationen und digitalen Testumgebun-
gen eine einzigartige Plattform fiir Forschung und Ent-
wicklung im Bereich der Elektromobilitit. Hier werden
umfassende Tests und Forschungsarbeiten zu Ladelo-
sungen fiir Elektrofahrzeuge durchgefiihrt, wobei ein
besonderer Schwerpunkt auf der intelligenten Integra-
tion in das Energie-Okosystem liegt. Das Zentrum wird
eine zentrale Rolle bei der Gestaltung der Mobilitit der
Zukunft spielen, indem es die Leistungsfahigkeit von
Elektrofahrzeugen steigert und gleichzeitig die Integra-
tion erneuerbarer Energien vorantreibt.

Fir eine effektive Umsetzung und Erreichung der
Ziele der Energie- und Verkehrswende ist die aktive Be-
teiligung der gesamten Stadtgesellschaft notwendig. Nur
durch innovative Projekte und die Vernetzung der ver-

Wasserstoff ist ein entscheidender
Baustein flir die Energiewende
und damit wichtig fir die Wirtschaft

und die Stadte.

Thomas Kufen, Oberblrgermeister Stadt Essen
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schiedenen Akteurinnen und Akteure unserer Stadtge-
sellschaft kénnen wir einen erfolgreichen und nachhal-
tigen Prozess umsetzen. Deshalb habe ich mich sehr ge-
freut, in diesem Jahr das E.ON TestingLab eroffnen zu
konnen. Mit diesem Zentrum stirkt Essen nicht nur
seine Position als Energiehauptstadt Europas, sondern
auch seine Vorreiterrolle im Bereich nachhaltiger Tech-
nologien. In Essen ist Innovationskraft unsere DNA.

Essen als H2-ThinkTank: Wasserstoff als
Schliissel zur Energiewende

Essenist der Motor der Energiewende in Europa. An fast
allen wegweisenden nationalen und europdischen H2-
Projekten ist mindestens ein Essener Unternehmen be-
teiligt.

Veranstaltungen wie der Handelsblatt Wasserstoff-
Gipfel, die E-world energy & water und die Hydroverse
Convention des H2UB fiir H2-Start-ups machen Essen
zum Branchentreff und Debattenort der europdischen
Energiewirtschaft. Der H2UB fordert die Zusammen-
arbeit zwischen Start-ups und etablierten Unternehmen
und treibt innovative Ideen voran.

Wasserstoff ist ein entscheidender Baustein fiir die
Energiewende und damit wichtig fiir die Wirtschaft und
die Stidte. Er trigt zur Dekarbonisierung bei und schafft
Arbeitsplitze, sodass Klima- und Wirtschaftsziele er-
reicht werden kénnen.

Fazit: Essen als Vorreiter der Energiewende
Die Stadt Essen verfiigt tiber alle notwendigen Voraus-
setzungen, um die Energiewende erfolgreich zu gestal-
ten: kluge Kopfe, einen durchdachten Plan, politischen
Willen und Umsetzungskraft. In Essen arbeiten Akteure
aus allen Bereichen der H2-Wertschopfungskette zu-
sammen, um die Energiewende voranzutreiben und die
Klimaziele zu erreichen. Sie begreifen die Energiewende
als Chance fiir neue Technologien, Produkte und Ge-
schiftsmodelle und setzen diese in Projekten vor Ort
und weltweit um.

Essenist und bleibt die Energiehauptstadt Europas -
ein Motor der Energiewende fiir eine nachhaltige Zu-
kunft.

www.ewg.de

HandelsblattJournal
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Schlusselelement
Wasserstoff

H2 gilt als die Antwort auf viele Fragen

in Sachen Energiewende, Dekarbonisierung
und Klimaschutz. Doch was muss (noch)
passieren, damit die Wasserstoff-Wirtschaft
in Deutschland (endlich) Fahrt aufnimmt?

von Dr. Andreas Reichel

asserstoff ist das Thema: Er soll Industrie de-

karbonisieren, erneuerbare Energien spei-

chern, die Wiarmewende unterstiitzen und

kinftig Kraftwerke befeuern. Mal gilt er als

Champagner, mal als Tafelwasser der Ener-
giewende und es werden immer neue Einsatzmoglich-
keiten fir ihn ersonnen, die alle gemeinsam haben: Man
verteilt das Fell eines Biren, der noch lange nicht erlegt
ist.

Denn obwohl alle um die theoretische Bedeutung von
Wasserstoff wissen, sind in den vergangenen Jahren
kaum echte Durchbriiche erzielt worden, um dem er-
sehnten Ziel einer funktionierenden Wasserstoffwirt-
schaft und eines liquiden Wasserstoffmarkts tatsichlich
niherzukommen.

Wo muss sich etwas dndern, damit sich wirklich
etwas andert?

Erstens: Geschwindigkeit — zwischen Einreichung
zahlreicher Wasserstoff-Projekte bei der EU-Kommis-
sion im Rahmen der ,Important Projects of Common
European Interest (IPCEI) und der Entscheidung der
Brisseler Behorde lagen rund 33 Monate. Daneben fiihl-
ten sich die fiinf Monate, die die anschlieRende Ausge-
staltung des nationalen Férderrahmens durch die Bun-
desregierung benotigte, tatsachlich wie die vielbeschwo-
rene , Deutschland-Geschwindigkeit an. Allein, im
Vergleich mit dem Pragmatismus und der Geschwindig-
keit desin den USA geltenden ,Inflation Reduction Act*
(IRA) lasst sich so dennoch nicht Schritt halten.

Daraus ergeben sich — zweitens - perspektivisch
Probleme beim Aufbau unverzichtbarer Lieferketten fiir
einen kiinftigen Wasserstoff-Import. Denn auch wenn
aktuell der inldndische Bedarf noch gering ist, wird er
mittelfristig weit schneller steigen, als er sich inldndisch
decken lief3e. Insofern ist die deutsche Wirtschaft zwin-
gend auf sichere Importe von Wasserstoff angewiesen,
wenn sie klimaneutral werden und dabei wettbewerbs-
fahig bleiben will.

Zugleich braucht es - drittens - dringend eine hin-
reichend grof3e inlindische Erzeugungsleistung fiir grii-
nen, klimaneutralen Wasserstoff. Denn klar ist, dass
beim Umstieg auf ein im Wesentlichen auf Wasserstoff
als Energietriger setzendes Wirtschaftsmodell nicht ein-
fach eine geopolitische Energieabhingigkeit durch eine
andere ersetzt werden darf. Daher braucht es den Auf-

Dr. Andreas Reichel, CEO und Arbeitsdirektor, STEAG und Igony

Um dem Ziel einer funktionierenden Wasserstoft-
wirtschaft und eines liquiden Wasserstoffmarkts
niherzukommen, bedarf es endlich Taten.

bau einer inlindischen Wasserstoff-Erzeugung, die auch
in Krisenzeiten eine unverzichtbare Grundversorgung
gewihrleisten kann. Hinzu kommt: Wer mit verbrauchs-
naher Erzeugung und Verwendung in der Industrie nicht
startet, bevor Importkapazititen fiir Wasserstoff aufge-
baut sind, wird am Ende wettbewerblich nicht (mehr)
mithalten kénnen.

Viertens braucht es eine in Breite und Tiefe wach-
sende Transport- und Speicherinfrastruktur. Dabei darf
esnicht so bleiben, dass mit den leider immer noch nicht
abgeschlossenen Konsultationen fiir das Wasserstoft-
Kernnetz implizit Standortentscheidungen etwa fiir
neue Gaskraftwerke, die mittelfristig auch mit Wasser-
stoff und damit klimaneutral betrieben werden sollen,
prijudiziert werden. Im schlimmsten Fall wiirde man da-
mit die Fehler und Versiumnisse des oft unzureichenden
Stromnetzausbaus wiederholen: Anlagen, die eine sehr
hohen Wasserstoffbedarf haben, kénnten nur dort ent-
stehen, wo schon heute das H2-Kernnetz vorgesehen ist.

Deshalb hat die Bundesregierung fiir entspreche An-
lagen der Energiewirtschaft auch vorgesehen, dass das
Kernnetz deren Standorte berticksichtigt. Dies muss al-
lerdings bei der laufenden Wasserstoff-Kernnetzplanung
auch so umgesetzt werden. Und auch, wenn sich mit den
nun Anfang Juli bekanntgewordenen weiteren Details
zur kiinftigen Kraftwerksstrategie die geplante Umriis-
tung von fiinf Gigawatt neu zu bauender Gaskraftwerke
auf Wasserstoff (noch) nicht verbindlich terminiert ist,
sollte diese Frage im Rahmen der Netzplanung wie der
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konkreten Ausgestaltung der Ausschreibungsrunden
planungssicher beantwortet werden.

Schliefflich bedarf es - fiinftens —der politischen
Flankierung des entstehenden Wasserstoff-Markts: Weil
designierte Abnehmer wie potenzielle Erzeuger aus
nachvollziehbaren Griinden darauf warten, dass die je-
weils andere Seite den ersten Schritt macht, droht Nicht-
handeln. Dieses Patt kann nur politisch aufgelost wer-
den. Hier muss auch klar sein, dass die Rahmenbedin-
gungen und regulatorischen Auflagen iiber die gesamte
Lieferkette hinweg stimmig und komplementir gestal-
tet sind: Wenn man auf der einen Seite bei der Wasser-
stoff-Erzeugung harte Kriterien in Sachen Klimaneutra-
litit anlegt, um auf jeden Fall grilnen Wasserstoff zu be-
kommen, macht es keinen Sinn, wenn dann auf der
anderen Seite durch eigens geschaffene Ausnahmetatbe-
stinde und Ubergangsfristen zugunsten andersfarbiger
Molekiile die Wettbewerbsfahigkeit dieses griinen Was-
serstoffs konterkariert wiirde.

Insofern lasst sich zusammenfassen: Die Aufgaben
liegen klar zutage und auch der Worte sind genug ge-
wechselt, man mochte endlich Taten sehen.

www.iqony.energy




Mission Energiewende

Deutschland muss den
Import von Fracking-
Gas stoppen!

von Sascha Muller-Kraenner

o dramatisch sich die Situation nach dem russi-

schen Angriff auf die Ukraine darstellte: Eine

Gasmangellage haben wir in Deutschland nicht

erlebt. Und auch in Zukunft ist unsere Gasver-

sorgung ohne weitere Terminals fiir Fliissigerd-
gas (LNG) gesichert.

Viel dramatischer stellt sich die Lage beim Klima-
schutz dar. Es gibt weiterhin eine grofle Klimaziel-Lii-
cke. Die Maf¢nahmen in den Sektoren Verkehr und Ge-
baude - letzterer ist fir den Grof3teil unseres Gasver-
brauchs verantwortlich — reichen nicht annihernd aus,
um diese Liicke zu schlief3en.

LNG-Uberkapazititen kénnen wir uns nicht
leisten

Wir sind unbeschadet durch mehrere Winter gekom-
men, die drei bereits aktiven LNG-Terminals sind nicht
ansatzweise ausgelastet und die Gasspeicher waren auch
nach Ende der Heizperiode noch voll. Dennoch sollen
auf Basis des LNG-Beschleunigungsgesetzes bis 2030
bis zu neun Terminals mit einer Kapazitit von 64 Mil-
liarden Kubikmeter Erdgas errichtet werden. Von einem
solchen Tatendrang kann man beim Klimaschutz nur
traumen.

Mit Pipelines soll sich die Gas-Importkapazitit
Deutschlands 2030 auf 133 Milliarden Kubikmeter be-
laufen. Im gleichen Jahr erwartet das Wirtschaftsminis-
terium einen Verbrauch von lediglich 74 Milliarden Ku-
bikmeter. Das Bediirfnis nach einem Sicherheitspuffer
ist verstindlich. Eine derartige Uberkapazitit fiir fossile
Energie aufzubauen, schief3t aber weit tiber das Ziel hi-
naus.

Der Naturschutz wird fiir den LNG-Hype geopfert.
Jeder der Terminalstandorte schidigt gleich mehrere Na-
turschutzgebiete, zum Beispiel durch die Einleitung von
Chlor in unmittelbarer Ndhe des Nationalparks Watten-
meer.

Zudem werden die Terminalanlagen trotz knapper
Haushalte mit Steuergeldern in Héhe von mehreren Mil-
liarden Euro subventioniert. Sie werden auch tiber lang-
fristige Liefervertrige finanziert, die uns bis in die
2040er Jahre an den fossilen Energietriger binden. Ein
derartiger fossiler Lock-In ist mit der Klimaneutralitit
2045 nicht vereinbar. Wo ist der Sicherheitspuffer fiir das
Klima?

Deutschland importiert das dreckigste Gas,

das es kriegen kann

Der LNG-Boom ist nicht nur fiir Deutschland verhee-
rend. Bei etwa 70 Prozent der deutschen LNG-Importe
handelt es sich um US-Fracking-Gas. Der deutsche

LNG-Ausbau befeuert also auch die Fracking-Bonanza
in den USA. Seit dem russischen Angriffskrieg auf die
Ukraine wurden die Fracking-Gebiete dort massiv aus-
geweitet und die Exportkapazititen verdoppelt.

Die Umweltschiden, die die Risikotechnologie mit
sich bringt, umfassen die Verschmutzung von Wasser
und Atemluft sowie extremen Wasserverbrauch in oft
schon wasserarmen Gebieten. Deshalb hat sich das Um-
weltbundesamt 2022 auch klar gegen Schiefergas-Fra-
cking in Deutschland ausgesprochen. Auch die gesund-
heitlichen Auswirkungen, wie Krebs, Atemwegserkran-
kungen und Fehlbildungen bei Neugeborenen sind
durch zahlreiche Studien belegt. Uberproportional hiu-
fig sind insbesondere in den USA bereits benachteiligte
Bevolkerungsgruppen von der fossilen Verschmutzung
betroffen.

Die Klimabilanz ist ebenso verheerend. Neue US-
Studien belegen, dass die besonders klimaschédlichen
Methanemissionen beim Fracken tatsichlich etwa drei-
mal so hoch sind wie offiziell angegeben. Teils werden in
Fracking-Regionen Leckage-Raten von sechs Prozent
erreicht. Bei drei Prozent Methanschlupf entlang der
Lieferkette ist Erdgas bereits klimaschédlicher als Kohle.
Mitnichten handelt es sich bei LNG also um ,,sauberes®
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Gas, das eine Briicke in die klimaneutrale Zukunft bauen
kann. Mit LNG richtet Deutschland seine Energiezu-
kunft daraufaus, bisin die 2040er das gesundheits-, um-
welt- und klimaschidlichste Gas zu importieren, das es
auf dem Weltmarkt zu kaufen gibt.

Klimaschutz geht anders

Diese Politik ist kurzsichtig. Und sie ist unndtig: Der
Gasverbrauch sinkt bereits. Wenn wir den Ausbau von
Erneuerbaren und Warmepumpen beschleunigen, sinkt
er noch deutlich schneller. Das hat viele Vorteile, nicht
zuletzt niedrigere Energiekosten, die Einhaltung der
Klimaziele und eine gréf3ere geopolitische Unabhingig-
keit. Denn wie Putin wiirde auch ein US-Prisident
Trump nicht zégern, die Gasversorgung Deutschlands
als politisches Druckmittel zu missbrauchen.

Wir brauchen ein Umdenken der Bundesregierung:
Deutschland muss endlich Verantwortung fiir seine fos-
silen Lieferketten iibernehmen und den Erdgasausstieg
einleiten. Einlogischer erster Schritt wire es, den Import
von Fracking-LNG zu verbieten. In Deutschland ist
Schiefergas-Fracking schon verboten — warum also feu-
ern wir den Einsatz dieser schidlichen Technologie im
Ausland an?

Journal
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Nachhaltiger Energieeinkauf 15

Advertorial

So gelingt Unternehmen die
strategische grune Energie-

von Folker Trepte

m die globale Energiewende umzusetzen, ist ein
nachhaltiger Energieeinkauf fiir Unternehmen
nicht optional, sondern zwingend notwendig.
Sie stehen vor der Herausforderung, ihre Ener-
gie nicht nur kosteneffizient, sondern auch um-
weltfreundlich zu beziehen. Die Corporate Sustainabi-
lity Reporting Directive (CSRD) setzt dafiir neue Maf3-
stibe und hebt die Nachhaltigkeitsberichterstattung in
der EU aufeine neue Stufe. Durch die ausgeweiteten Be-
richtspflichten sind Unternehmen mehr denn je gefragt,
ihre Strategie zur Energiebeschaffung zu iiberdenken.
Nicht nur, um gesetzliche Anforderungen zu erfiillen -
sondern auch, um wettbewerbsfihig zu bleiben.

Die CSRD sieht vor, dass Unternehmen detaillierte
Informationen iiber ihre Energiequellen und deren Um-
weltwirkung offenlegen. Dabei handelt es sich nicht nur
um eine regulatorische Anforderung, vielmehr fordern
relevante Stakeholdergruppen - wie Investoren, Kredit-
geber und Kunden - die Einhaltung und das Reporting
ein. Dazu braucht es im ersten Schritt eine umfassende
Analyse: Wie sieht das Energieportfolio aus? Welche
Energieeffizienzmafinahmen gibt es bereits? Und wie
steht es um die Risikoabsicherung? Insbesondere ener-
gieintensive Unternehmen, zum Beispiel aus der Metall-
oder Chemiebranche, haben hier zwei Hebel: Sie konnen
die Energieintensitit ihrer Produktion sowie den sons-
tigen Energieverbrauch noch stirker reduzieren und ihre
Energiebeschaffung dekarbonisieren. Dafiir ist eine de-
dizierte Einkaufsstrategie unerlasslich, denn die bisheri-
gen Beschaffungsstrategien sind den zunehmend kom-
plexen Rahmenbedingungen nicht mehr gewachsen. Fiir
das Thema Strom heif3t das: Ein rein preisgetriebener
Stromeinkauf unter der Annahme eines liquiden Mark-
tes greift mittelfristig zu kurz und kann die neuen An-
forderungen nicht mehr erfiillen.

Fest steht: Wer mit der Transformation noch nicht be-
gonnen hat, sollte die CSRD als Startschuss verstehen.
Zeit fur Aufschub bieten die Dekarbonisierungsziele
jedenfalls nicht.

Unternehmensziele sind Leitplanken beim Einkauf
Grundlagen fiir eine gelingende Einkaufsstrategie fiir
griinen Strom bleiben weiterhin Wirtschaftlichkeit und
optimale Strommengen. Doch zusitzlich miissen nun

beschaffung

eine Vielzahl weiterer Aspekte in die Beschaffung ein-
flief3en. Durch die CSRD getrieben erhilt die Dekarbo-
nisierung im gesamten Unternehmen eine noch grof3ere
Relevanz, eine Schlisselrolle nimmt dabei der Einkauf
ein. Somit miissen Unternehmensstrategie, Nachhaltig-
keitsstrategie und Einkaufsstrategie nahtlos ineinander-
greifen und gesamthaft gedacht werden. In der Umset-
zung bedeutet dies eine Diversifizierung der Beschaf-
fungsmafinahmen, dazu miissen neue Optionen
bewertet und integriert werden. Welcher Bedarf wird
iber preisstabile PPAs, iiber Eigenversorgung mittels
Brownfield- oder Greenfield-Investitionen oder mogli-
cherweise Kooperationen gedeckt? In welchem Umfang
reichen ausschlieRlich Herkunftsnachweise, um Dekar-

Folker Trepte,
Leiter Energiewirtschaft,
PwC Deutschland

Das aktive
Management wird
zu einer Kernaufgabe
eines grinen Einkaufs.
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bonisierungsziele zu erreichen? Diese vielfaltigen Frage-
stellungen sind dabei in eine Ubereinstimmung mit dem
kalkulierten Energieverbrauch zu bringen. Durch die Di-
versifizierung der Beschaffungsmafinahmen nimmt
auch die Komplexitit zu und die Einkaufshorizonte ver-
andern sich. Zum Beispiel liefert eine PV-Anlage fiir den
Eigenverbrauch giinstigen Strom, dies ist aber nicht
automatisch kongruent zum Zeitpunkt des Strombe-
darfs. Langfristige Stromvertrige liefern hingegen kal-
kulierbare und stetige Strommengen, haben aufgrund
ihrer Langfristigkeit unter Umstidnden das Risiko von
Preisnachteilen. Das aktive Management wir dadurch zu
einer Kernaufgabe eines griinen Einkaufs.

Das Abwéagen von Chancen und Risiken
stellt die Weichen

Eine frihzeitige Transformation des Energieeinkaufs
schafft Vorteile gegeniiber dem Wettbewerb. Wer auf
kohlenstofffreie Energiequellen setzt, kann dies in der
Vermarktung seiner Produkte beriicksichtigen und die
Zahlungsbereitschaft seiner Kunden erhohen. Zudem
kann er sich perspektivisch wichtige Wettbewerbsvor-
teile sichern. Mit Blick auf die kiinftig EU-weit manda-
tierten CO2-Preise von 200 Euro je Tonne ab 2027 wer-
den nachhaltige Energiequellen schon mittelfristig zur
finanziellen Existenzgrundlage.

Nachhaltigkeit und Versorgungssicherheit sind heute

im Einkaufsprozess zentrale Anliegen, um angesichts
geopolitischer Spannungen, regulatorischen Drucks und
steigender Kundenanforderungen zu bestehen. Chan-
cen und Risiken sind sorgfiltig abzuwigen und alle Sta-
keholder und Unternehmensschnittstellen in die Aus-
arbeitung der Beschaffungsstrategie fiir griine Energie
mit einzubeziehen. So konnen Unternehmen jetzt ihren
Einkauf'resilient aufstellen und den Anforderungen der
CSRD proaktiv begegnen.

www.pwc.de
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Stadtwerke aktuell

Finanzierungsdruck
erfordert AV ELE

von Sebastian Jurczyk

Is in diesem Sommer die deutschen Stadtwerke

ihre Jahresbilanzen vorgelegt haben, waren die

fiir die Zukunft notwendigen massiven Investi-

tionen in die Energie- und Mobilititswende ein

beherrschendes Thema. Dariiber, woher die Res-
sourcen fiir diesen nicht nur monetir gewaltigen Kraft-
akt kommen sollen, herrscht bei den rund 1.000 Playern
teils noch Ratlosigkeit. Fiir kommunale Stadtwerke ist
die Lage neu und kompliziert: Sie konnen angesichts der
Summen - insgesamt 600 Milliarden Euro kostet die
Energiewende allein bis 2030 — nicht mehr auf eine aus-
schlieSliche Fremdfinanzierung wie zum Beispiel Ban-
kenkredite setzen. Diese wiirde zentrale Finanzierungs-
kenngroflen wie Eigenkapitalquote und dynamischen
Verschuldungsgrad schon in wenigen Jahren aushebeln.
Wenn also die klassischen, stark bankenorientierten Fi-
nanzierungsinstrumentarien nicht mehr ausreichen —
was tritt an ihre Stelle? Staatliche Investitionshilfen und
-fonds sind hilfreich, aber angesichts der angespannten
Haushaltslage bei weitem nicht tippig genug, um den im-
mensen Bedarf zu decken.

Ein Beispiel aus Miinster: Fiir die Dekarbonisierung
der Fernwirme werden wir im kommenden Winter das
Potenzial fir Tiefengeothermie auf dem Stadtgebiet
konkretisieren und eine 3-D-Seismik des Untergrunds
durchfiihren. Fir das Vorhaben stellt das Land NRW eine
grof$ziigige Forderung zur Verfiigung und iibernimmt
mit 5,77 Millionen Euro etwa die Hilfte der Kosten.
Doch wie sieht es mit der Absicherung der weiteren Ri-
siken auf dem Weg zu einem Geothermie-Heizwerk fiir
Miinster aus? Hier lauern fir Projektentwickler im-
mense finanzielle Risiken, die das Land trotz grof3er
Unterstiitzungsbereitschaft in der aktuellen Haushalts-
lage hochstens anteilig ausgleichen kann. Fiir das so ge-
nannte Fiindigkeitsrisiko — also das Fehlschlagen einer
Tiefenbohrung - sieht der Masterplan Geothermie
NRW eine Maximalforderung von 45 Prozent der zu-
wendungsfihigen Ausgaben fiir die erste von zwei not-
wendigen Bohrungen und einen Héchstbetrag von 10
Mio. Euro vor. Fiir das minstersche Vorhaben kdénnte
dies im Worst Case zu einem Schaden in Hohe von rund
10 Mio. Euro fithren. Zur Einordnung: Etwa diese
Summe erwirtschaften die Stadtwerke Miinster jahrlich.
Ein Jahresergebnis wire im schlimmsten Fall wortwort-
lich im Boden versenkt — mit entsprechenden Konse-
quenzen fiir die Gewinnausschiittung und Eigenkapital-
quote. Die Hoffnung von Projektentwicklern und Lan-
desregierung ruhen deshalb auf einer erginzenden
Absicherung des Bundes.
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Stadtwerke aktuell

Stadtwerke sind gefragt, sich selbst zu helfen
Stadtwerke konnen sich also weder allein auf bewihrte
Finanzierungspraktiken verlassen noch ihre Hoffnungen
aufeine alleinige Finanzierung der Energiewende durch
staatliche Forderung setzen. Sicherlich sind verlassliche,
unterstiitzende politische Rahmenbedingungen und
Fordermafinahmen wie der von Branchenverbinden
vorgeschlagene Energiewende-Fonds mehr als nice to
have. Doch auch in den Fithrungsetagen von Stadtwer-
ken und Kommunen miissen zusitzliche, neue Wege der
Strategiefinanzierung beschritten werden.

Angesichts dieser Lage sind Stadtwerke gefragt, sich
selbst zu helfen und eigene Lésungen fiir Investitions-
herausforderungen zu finden. Dabei konnen sie auf vor-
handene Stirken und Erfahrungen aufbauen, die vor al-
lem im Infrastrukturmanagement liegen. Gleichzeitig
sind sie gefordert, iiber den Hausbankkredit hinaus vor
allem Finanzierungs-Know-how aufzubauen. Bei allen
Uberlegungen gilt fiir uns Stadtwerke: Wir sind kommu-
nale Unternehmen, wir gehdren — zumindest in vielen
Fillen — den Biirgerinnen und Biirgern und das prigt
unsere Identitit. Das Vertrauen unserer Stakeholder ist
ein hohes Gut, das es zu bewahren gilt.

Private Investoren in der Stadtwerke-Welt?!

In Miinster kombinieren wir bewéhrte Finanzierungs-
modelle mit solchen, die fur die Stadtwerke-Welt neu
sind. Mit Palladio Partners haben wir zum Beispiel einen
strategischen Finanzpartner mit einem signifikanten
Eigenkapitalanteil am Ausbau des Glasfasernetzes be-
teiligt und hier gemeinsam Pionierarbeit geleistet. Die
Partnerschaft ist deswegen so erfolgsversprechend, weil
alle Beteiligten ihr spezifisches Know-how mitbringen.
Als Stadtwerke mit einer Netzbetreibertochter ,kon-
nen“ wir Infrastruktur und kennen uns vor Ort aus. Pal-
ladio bringt das Kapital institutioneller Anleger aus
Deutschland, Know-how im Glasfaserausbau und ein
passendes Marktverstindnis fiir Infrastruktur-Invest-
ments mit.

In Minster ist Palladio Partners iiber einen Infra-
strukturfonds mit 30 Prozent an der Glasfaser-Projekt-
gesellschaft der Stadtwerke Miinster beteiligt. Unter den
Investoren des Fonds befinden sich auch zwei Kapitalan-
leger aus Miinster: die LVM-Versicherung und die Arzte-
versorgung Westfalen-Lippe. Da die Stadtwerke Miins-
ter die weiteren 70 Prozent an der gemeinsamen Glas-
fasergesellschaft selbst halten, ist garantiert, dass das
Netz langfristig in kommunaler Hand bleibt.

Spezifische Erfolgskriterien fiir die Zusammen-
arbeit mit Investoren

Unsere Zusammenarbeit mit Palladio zeigt beispielhaft,
dass fiir eine erfolgreiche Zusammenarbeit von Stadt-
werken und privaten Investoren eigene Kriterien gelten,
um einige Zu nennen:

Die Zusammenarbeit trigt langfristig: Die Energie-
wende ist vor allem eine Infrastrukturwende. Deshalb ist
es wichtig, Partner zu finden, die an langfristigen Inves-
titionen interessiert sind. Mit einem Wechsel eines In-
vestors wiren ein hoher Aufwand und ein hohes Risiko
verbunden. Das bedeutet auch, dass der Investor nicht
auf ,schnelle Renditen” aus sein sollte, sondern sich
committet, das Geschaft langfristig profitabel mitzuge-
stalten.

Beteiligungen erfolgen in eigenen Gesellschaften mit
einem klar definierten Unternehmenszweck, nicht auf
der Konzern-Ebene. Dieses Konstrukt hilft dabei, die
Sorgen vor Privatisierung kommunalen Tafelsilbers bei
Stakeholdern und Offentlichkeit zu zerstreuen.

Sebastian Jurczyk, Vorsitzender der Geschaftsflihrung, Stadtwerke Munster

Die kommunale Mutter behilt ihren Einfluss: Dort,
wo Stidte und Kommunen alleinige Gesellschafter sind,
haben sie den Anspruch, Entscheidungen weiterhin vor-
rangig in der Hand ihres Stadtwerks und damit im un-
mittelbaren kommunalen Einfluss zu belassen. In Miins-
ter wurden klare Festlegungen zur Corporate Gover-
nance vereinbart, die beispielsweise ein Vorkaufsrecht
nach Ablauf der vertraglich festgelegten Dauer der Part-
nerschaft regeln.

Klarheit Giber den gemeinsamen Weg: Fiir Joint Ven-
tures zwischen kommunalen Unternehmen und priva-
ten Equity-Investoren kommt es darauf an, die Zusam-
menarbeit mit klaren gemeinsamen Zielen und Erwar-
tungen zu gestalten, da das Geschift iblicherweise iiber
einen lingeren Zeitraum gemeinsam entwickelt werden
soll. Hierbei hilft ein leistungsfihiges, regelmaifiiges
Fortschrittsreporting zu den gemeinsam entwickelten
strategischen Key Performance Indicators (KPI).

Finanzierung ganzheitlich gedacht

Damit eine ganzheitliche Finanzierungsstrategie nicht
nur in der Theorie entsteht, sondern auch in der Praxis
wirksam wird, braucht es einen langfristig orientierten
Zeitplan, der bereits simtliche Finanzierungskompo-
nenten in ihrem Zusammenspiel vorausschauend abbil-
det. In Miinster wird zur nachhaltigen Kapitalbeschaf-
fung fiir 6kologische und soziale Investitionen seit 2022
das Instrument des Green Bond genutzt. Uber nachran-
gige Gesellschafterdarlehen konnen kommunale Miitter
ihren T6chtern zu Kapital verhelfen, ohne den eigenen
kommunalen Haushalt zu belasten, wie es bei einer di-
rekten Eigenkapitalstirkung der Fall ist.
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So hat die Stadt Miinster im Rahmen ihrer Nachhal-
tigkeitsstrategie im Mai 2024 bereits einen zweiten
Green Bond erfolgreich am Markt platziert. Die Mittel
fliefen in nachhaltige Vorhaben der kommunalen Toch-
ter, unter anderem in Glasfaserausbau, Solarthermie und
Elektrobusse. Weiteres Mezzanine-Kapital kénnen pri-
vate Anleger in die Kassen bringen, beispielsweise iiber
Genussscheine und Biirgerbeteiligungen.

Fiir eigene Windenergie- und Photovoltaikprojekte
haben wir Biirgerinnen und Biirgern die Gelegenheit ge-
geben, sich Gber Nachrangdarlehen an Erneuerbaren-
Energie-Anlagen zu beteiligen. So konnten wir nicht
nur erfolgreich Mittel einwerben, sondern auch die Ak-
zeptanz fiir neue Anlagenvorhaben in der Offentlichkeit
erhohen, weil sie von ihrem Erfolg unmittelbar finan-
ziell profitieren. Solche vorhabenbezogen eingesetzten
Instrumente konnen eine Stadtwerke-Finanzierungs-
strategie jedoch allenfalls komplettieren, aber nicht
allein tragen.

Fiir die Finanzierung der Herausforderungen braucht
es von Stadtwerken also einen neuen, intelligenten Mix
aus dem finanzwirtschaftlichen Instrumentenkoffer,
eine langfristige Perspektive fiir die Gestaltung der stra-
tegischen Liquiditatsbedarfe und eine sorgfaltig aufein-
ander abgestimmte Strukturierung derjeweiligen Finan-
zierungsbausteine. Doch schon jetzt zeigt sich, wenn die
Branche auch in Fragen der Finanzierung Kreativitit und
eine Portion Mut zum Verlassen eingetretener Pfade be-
weist, werden wir in den Stadtwerke-Bilanzen der kom-
menden Jahre viele spannende neue Losungswege fiir
die Finanzierung der Energie- und Mobilititswende
kennenlernen.
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Forschung fur
grunen
rstoft

Verbesserte
Wirtschaftlichkeit
und sicherer Umgang
stellen die Akzeptanz
von Wasserstoft als
alternative Energie-

form sicher. §§

Fotos: TU Clausthal; lllustration: Getty
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von Dr.-Ing. Sylvia Schattauer und Prof. Dr.-Ing. Thomas Turek

asserstoff wird durch seine stofflichen und

energetischen Einsatzmdglichkeiten einen

Beitrag zur Energiewende leisten, sofern er

durch Elektrolyse von Wasser mit Erneuer-

baren Energien und folglich ohne CO2-
Emissionen hergestellt wird. Derzeit sind die Kosten fur
den Bau von systemrelevanten Elektrolyseanlagen im
MW-Maf3stab hoch und auch die Integration sowohl ins
Strom- als auch in ein griine Gase-Netzsystem bieten
Herausforderungen. Um griinen Wasserstoff auch ohne
staatliche Forderung konkurrenzfihig fiir alle Bereiche
der Energieversorgung zu machen, sind weiterhin er-
hebliche Forschungs- und Entwicklungsanstrengungen
notig, um die Investitions- und Betriebskosten zu sen-
ken, aber auch die Systemintegration finanziell und tech-
nisch umzusetzen. Zudem miissen hochqualifizierte
Fachkrafte ausgebildet werden, um die vielfiltigen Her-
ausforderungen der Energiewende personell meistern
zu kénnen. Umfangreiche Grundlagen- und anwen-
dungsorientierte Forschungen ermdglichen Lebensdau-
erverlingerung, das Scale-up der Herstellungskapazita-
ten und eine vollstindige Systemintegration. Verbes-
serte Wirtschaftlichkeit und sicherer Umgang stellen die
Akzeptanz von Wasserstoff als alternative Energieform
sicher.

TU Clausthal - die Universitat der Circular
Economy

Die Forschung der TU Clausthal fokussiert sich auf sys-
temische Ansitze zur Realisierung der Circular Eco-
nomy, die neben der klassischen Kreislaufwirtschaft
auch die erneuerbaren Energien und die digitale Steue-
rung des Gesamtsystems umfasst. Aufbauend auf der
Tradition als Montanuniversitit ist die Verkniipfung von
Material- und Prozesswissen von der Gewinnung tiber
die Herstellung bis zum Einsatz unterschiedlichster Ma-
terialklassen die Kernkompetenz der TU Clausthal.
Wasserstoffhat sich in den letzten Jahren zu einem wich-
tigen Forschungsschwerpunkt entwickelt. Die Thema-
tik umfasst die Erforschung von relevanten Materialien,
die Entwicklung von leistungsfihigen Elektrolysezellen
im m2-Maf3stab, Konzepte zur untertigigen Speiche-
rung von Wasserstoff, die Konversion von Wasserstoffin
Derivate und systemische Fragestellungen wie der netz-
dienliche Betrieb von Elektrolyseanlagen oder die
KI-basierte Steuerung im Zusammenspiel mit Erneuer-
baren Energien. Im Forschungszentrum Energiespei-
chertechnologien biindelt die TU Clausthal ihr interdis-
ziplindres Wissen und verfiigt u.a. tiber eine Pilotanlage
zum Test von Elektrolysezellen in voller Baugréfie, an
der vielfiltige Forschungsfragen untersucht und Fach-
krifte ausgebildet werden.

Weiterer Forschungsbedarf bei Wasserstoff

Hiufig wird die Wasserelektrolyse als etablierte Techno-
logie betrachtet, da sie bereits seit Jahrzehnten bekannt
ist. Die heutigen Randbedingungen erfordern jedoch
vollig neue Technologien, weil Materialien und elektri-
sche Energie knappe Giiter sind. Daher liegt ein starker
Fokus der Forschung und Entwicklung auf verbesserten,
kostenglinstigen Materialien, die eine hohe Lebens-
dauer aufweisen und den notwendigen Scale-up durch
entsprechende Verfiigbarkeit und Verarbeitung ermég-
lichen. Auch der sichere Umgang mit Wasserstoffist eine
grofde Herausforderung. Zwar wird Wasserstoff in der
chemischen Industrie schon lange gehandhabt, zukiinf-
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Um griinen Wasserstoft auch ohne staatliche
Forderung konkurrenzfahig fuir alle Bereiche
der Energieversorgung zu machen,
sind weiterhin erhebliche Forschungs- und
Entwicklungsanstrengungen notig.

tig dringt Wasserstoff aber in viele neue Bereiche vor.
Trotz des enormen Vorteils der Speicherbarkeit darf bei-
spielsweise untertigig gespeicherter Wasserstoff nicht
unkontrolliert in die Umgebung entweichen. Auch beim
Betrieb von Elektrolyseanlagen mit Erneuerbaren Ener-
gien konnen im Teillastbereich gefahrliche Zustinde
auftreten, da eine Anreicherung von Wasserstoff im
Sauerstoff zu einer Abschaltung aus Sicherheitsgriinden
fihrt. Zudem belasten der dynamische Betrieb und das
Abschalten der Elektrolyseanlange die Materialien und
Komponenten sehr stark, was ihre Lebensdauer verrin-
gert.

Eine weitere Frage ist, wie Wasserstoff zukiinftig im-
portiert werden kann, da Deutschland voraussichtlich
nicht die gesamten erforderlichen Mengen selbst produ-
zieren wird. Fir den Transport von Wasserstoff gibt es
viele miteinander konkurrierende Optionen durch Pipe-
lines oder per Schiff, dort entweder in verflissigter Form
oderals ,,griine“ Molekiile wie Ammoniak, Methan oder
Methanol. Allerdings muss Wasserstoff zumindest fiir
den energetischen Einsatz aus diesen ,,Derivaten* ener-
gieintensiv zuriickgewonnen werden. Welche dieser Op-
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tionen sich durchsetzt oder ob eine Kombination von
verschiedenen Importpfaden giinstiger ist, muss durch
eine systematische Analyse der Rolle von Wasserstoff
und Wasserstoffderivaten im Energie- und Industriesys-
tem der Zukunft gekldrt werden. Daraus ergibt sich For-
schungsbedarffiir die nichsten Jahrzehnte, zumal neben
den technologischen und wirtschaftlichen Fragen zu-
kiinftig auch die Akzeptanzforschung eine wichtige
Rolle einnehmen wird.

Forschung und Entwicklung kontinuierlich
weiterfiithren

Die Bundesregierung unternimmt im Rahmen der Was-
serstoff-Leitprojekte H2GIGA, H2MARE und TRANS-
HYDE derzeit grofe Anstrengungen, um Forschung
und Entwicklung im Wasserstoffbereich zu unterstiit-
zen. Angesichts der vielen ungeldsten Fragen und des
zunehmenden Konkurrenzdrucks aus China und den
USA muss diese Forderung auch zukunftig weiterge-
fiihrt und deutlich schneller werden, um den bisher er-
reichten Stand in deutschen Unternehmen und For-
schungseinrichtungen nicht zu gefihrden. [ |
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Die

Molekiile -

einer bezahlbaren
Energiewende

von Dr. Gerhard Holtmeier

ine erfolgreiche Energiewende ist eine der grof3-
ten Herausforderungen unserer Zeit. Um die Kli-
maziele zu erreichen und um eine nachhaltige,
aber auch bezahlbare Energieversorgung zu ge-
wihrleisten, sind innovative und vielseitige L6-
sungen gefragt. Eine vielversprechende Rolle spielen
hierbei Molekiile wie griine Gase und Wasserstoff. Wie
konnen sie also eingesetzt werden und welche Maf3nah-
men sehen wir als Energieversorger DEW21 als notwen-
dig an, damit wir das Potenzial voll ausschopfen konnen?

Gase sind nicht nur eine Briickentechnologie

Erdgas, dass in Deutschland seit Jahrzehnten ein wich-
tiger Energietriger ist, wird auch in den kommenden
Jahren eine wesentliche Primarenergie auf dem Weg zur

Nrs

einer CO2-freien Energiezukunft sein. Als fossiler
Brennstoff ist es zwar nicht CO2-neutral, doch es ver-
brennt wesentlich sauberer als Kohle oder Ol. Ein Best-
Practice-Beispiel fiir den effizienten Einsatz von Erdgas
ist das Fernwirmesystem von DEW21. Bereits heute
wird es ganzjahrig zu iiber 75 Prozent aus unvermeidba-
rer Abwirme von Industrieunternehmen, also klima-
neutral, gespeist. Um die Versorgungssicherheit an be-
sonders kalten Tagen oder zu Zeiten, an denen die In-
dustrieabwirme nicht zur Verfigung steht, zu
gewihrleisten, brauchen wir moderne Back-Up-Sys-
teme. Diese basieren heute auf Erd-

gas. Das Erdgassystem fungiert

dabei als Energiespeicher zur

Abdeckung hoher Lastspit-
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zen. Zukiinftig wird dies auch durch griine Gase, insbe-
sondere Biogas, oder Wasserstoff moglich sein. Die kon-
tinuierliche Modernisierung und Erweiterung des Dort-
munder Fernwirmesystems ist ein zentraler Baustein
der Unternehmensstrategie, um den CO2-Ausstof$ auch
in der Warmeversorgung weiter zu reduzieren.

Wasserstoff: Ein weiterer Energietrager fiir eine
klimaneutrale Zukunft

Wihrend konventionell geférdertes Erdgas aufgrund
seines CO2-Anteils mittelfristig immer weiter an Be-
deutung verlieren wird, stellt Wasserstoff neben ande-
ren griinen Gasen eine langfristige Losung fiir eine
nachhaltige Energieversorgung dar. Hierfiir be-
darfes einer klimaneutralen Herstellung bzw.
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einer entsprechenden CO2-Kompensation. Wasserstoff
wie aber auch weitere griine Gase ermdglichen die Spei-
cherung und den Transport in groflen Mengen und auch
uiber lange Zeitrdume. Besonders der sogenannte griine
Wasserstoff, der unter Einsatz von erneuerbaren Ener-
gien produziert wird. Hinzu kommt der netzdienliche
Faktor zum Ausgleich der starken Schwankungen bei
Stromversorgung. So wird im Sommer produzierter
Griinstrom als Wasserstoft gespeichert im Winter nutz-
bar gemacht.

InDortmund beteiligt sich DEW21an Pilotprojekten,
die die Erzeugung, Speicherung und Nutzung von grii-
nem Wasserstoff untersuchen. Ein besonders spannen-
des Projekt ist die Integration von Wasserstoff in unser
bestehendes Gasnetz, die die flexible Nutzung erneuer-
barer Energien ermdglichen wiirde und auch die Spei-
cherung grofier Energiemengen, die bei Bedarf schnell
abrufbar sind.

Um den Bedarfin den verschiedenen Sektoren zu de-
cken, ist neben der heimischen Erzeugung auch der Im-
port von Wasserstoff notwendig. Wasserstoff kann so-
wohl in Reinform als auch in gebundener Form, den so-
genannten Derivaten, transportiert werden. Der
leitungsgebundene Transport von reinem Wasserstoff ist
sowohl lokal als auch iiber weite Distanzen an Land am
effizientesten, wihrend der Transport iiber den Seeweg
per Schiff auf Derivate wie Ammoniak angewiesen ist,
um praktikabel zu sein. Hier ist wichtig, dass die bend-
tigten Mengen auch nach Deutschland und letztendlich
zuKunden gebracht werden. Eine Importstrategie ist da-
her essenziell.

Notwendige Schritte fiir die Transport- und
Verteilinfrastruktur

Fir eine ausreichende Transport- und Verteilinfrastruk-
tur fiir griine Gase und Wasserstoft sind klare wirtschaft-
liche Rahmenbedingungen erforderlich, wie sie auch in
der Strom- oderWiarmeinfrastruktur vorliegen. Dazu ge-
horen eine ganzheitliche Infrastrukturplanung, die Be-
schleunigung von Planungs- und Genehmigungsverfah-

Dr. Gerhard Holtmeier, Vorsitzender der Geschaftsfihrung der Dortmunder

Energie- und Wasserversorgung GmbH (DEW21)

ren und die Stirkung der Investitionssicherheit. Prohibi-
tiv hohe Netzentgelte in der Hochlaufphase sind zu
vermeiden und regulatorische Regelungen zur zeitlichen
Verteilung von Hochlaufkosten und Ausfallrisiken miis-
sen etabliert werden. Dies ist speziell fiir die bisher we-
niger beachtete Verteilnetzebene notwendig. Be-
stehende Gasinfrastrukturen sollten als Basis fiir den
Aufbau der Wasserstoff- und griine Gase-Infrastruktur
genutzt werden. Sinnvoll wire hier eine ganzheitliche
Betrachtung der Infrastrukturen soweit sie Molekiile be-
treffen. Es sollte daher keine Trennung von Erdgas- und
Wasserstoffnetzen geben.

Finanzierung der Netzentwicklung

Eine der zentralen Herausforderungen bei der klimaneu-
tralen Transformation des Energiesektors ist die Weiter-
entwicklung der notwendigen Infrastrukturen, um die
Anwendung von Wasserstoff zu integrieren. Insbeson-
dere muss die Finanzierung dafiir geklart werden. Dazu
gehort neben dem Wasserstoffkernnetz auch die ,,letzte
Meile* bis zum Kunden, die noch unzureichend betrach-
tet wird.

Verzogerungen bei der Verteilung dieser Kosten
konnten den Weg zur Klimaneutralitit gefihrden. Hier
ist vor allem entscheidend, dass die Kosten der zukiinf-
tigen Infrastruktur weiterhin in gréfdtmdglichem Maf3e
sozialisiert werden.

Prioritare MaBnahmen und Handlungsfelder

Um die Transformation des Energiesektors erfolgreich
umzusetzen, ist ein wesentlicher Baustein die Beschleu-
nigung des Ausbaus der erneuerbaren Stromerzeugung
in Deutschland. Dieser bildet die Grundlage sowohl fir
die Elektrifizierung als auch fiir die Erzeugung von grii-
nem Wasserstoff und seinen Derivaten. Parallel dazu
sollte die Forderung der dezentralen Erzeugung erneu-
erbarer Gase neben dem Import vorangetrieben werden,
um den Ubergang zur Klimaneutralitit zu erleichtern.
Hierzu gehort auch die Einbeziehung kleinerer, dezent-
raler Elektrolyseure in Forderprogramme.

Beitrag zentraler und dezentraler
Energiespeicher

Ein resilientes Energiesystem wird auch zukiinftig auf
Gasspeicher angewiesen sein, um bei der volatilen Ener-
gieerzeugung die Netzstabilitit zu gewihrleisten. Die
aktuelle energiepolitische Lage hat die Bedeutung der
Gasspeicher fiir die Versorgungssicherheit unterstri-
chen. Bestehende Gasspeicher kdnnen umgeriistet wer-
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den, und zusitzlich ist der Ausbau weiterer Gas- und
Wasserstoffspeicher notwendig.

Entwicklung der Strom-, Gas- und
Wasserstoffnetze in NRW

Einer der grofiten Vorteile auf dem Weg in eine klima-
neutrale Zukunft ist die Nutzung der bestehenden Gas-
Infrastruktur. Viele dieser Leitungsinfrastrukturen sind
bereits jetzt H2-tauglich und kénnen durch die Ertiich-
tigung einzelner Komponenten vollstindig wasserstoff-
vertriglich gemacht werden. Hierdurch kdnnen zukiinf-
tig sowohl griine Gase wie auch Wasserstoff kostengiins-
tig transportiert und gespeichert werden. Entscheidend
ist, dass es zu einer ganzheitlichen Entwicklung der
Strom-, Warme- und Gasnetze im Sinne einer Sektoren-
kopplung kommt. Eine erfolgreiche Energiewende be-
darf der Akzeptanz der Mehrheit der Bevolkerung.
Diese ist nur erreichbar, wenn sie fiir den Einzelnen be-
zahlbar bleibt.

Fazit

Griine Gase und Wasserstoft sind zentrale Bausteine fiir
eine erfolgreiche Umsetzung der Energiewende. Was-
serstoff bietet dabei eine weitere langfristige, molekiil-
gebundene Option fiir eine nachhaltige und CO2-freie
Energieversorgung. Aus der Sicht eines Energieversor-
gers wie DEW21 sind gezielte Anreize fiir Investitionen
in die Weiterentwicklung der bestehenden Gas- Infra-
struktur seitens der Politik, Forschung und internatio-
nale Kooperationen entscheidend, um das volle Poten-
zial aller Molekdile auszuschopfen.

Dortmund zeigt bereits heute, wie die Integration
von Gas und Wasserstoff in die stadtische Energieversor-
gung gelingen kann und kann damit als Vorbild fiir an-
dere Stidte und Regionen dienen. Die Energiewende ist
eine Gemeinschaftsaufgabe, die Politik, Wirtschaft und
Gesellschaft zusammen bewiltigen miissen. Mit einer
klaren Strategie und dem gezielten Einsatz von griinen
Gasen und Wasserstoff konnen wir die Herausforderun-
gen meistern und eine nachhaltige Energiezukunft ge-
stalten. Als kommunaler Energieversorger bendtigen
wir von der Politik klare und stabile, d.h. lingerfristig
wirkende Rahmenbedingungen sowie finanzielle Unter-
stiitzung fiir den Infrastrukturaus- und -umbau. Kurz-
fristig ist ein integrativer Ansatz in der Regulierung er-
forderlich, der Gas- und Wasserstoffnetze, als das was sie
sind, als eine Einheit behandelt. Nur dann ist eine kos-
tengiinstige, sozialvertrigliche Weiterentwicklung der
bestehenden Infrastruktur moglich.
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Stadtwerke Flensburg
— klimaneutral 2035 -
mehr als Exrzeugung

Die Stadtwerke Flensburg GmbH stellen sich ihrer gesellschaftlichen Verantwortung insbe-
sondere zuklnftigen Generationen gegenuber. Mit einem umfassenden Transformations-
plan zur Dekarbonisierung der Fernwarmeversorgung, also dem Ersatz fossiler Brennstoffe
durch erneuerbare Energiequellen, werden wir dieser Verantwortung gerecht. Der Plan
zeigt den Weg dahin mit konkreten technischen und kaufmannischen MaBnahmen in
Erzeugung und Warmenetz. Laut Ratsbeschluss der Stadt Flensburg vom Dezember 2022
sollen die Stadtwerke Flensburg 10 Jahre frUher als vom Klimaschutzgesetz gefordert
100% COz2-neutrale Fernwarme liefern, sofern es die Rahmenbedingungen zulassen.

von Karsten Mdller-JanBen

ie Voraussetzungen dafiir sind in Flensburg
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unsere aktuellen Erzeugungsanlagen eine gute Ba-
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rung des Heizenergiebedarfs von rund 13 Prozent.
Parallel werden aber in diesem Zeitraum auch regel-
mifligneue Gebdude an die Fernwirme angeschlos-
sen. Vereinfachend gehen wir von einer gegenseiti-
gen Kompensation der Entwicklungen bis zum Jahr
2035 aus. Damit bleibt der Fernwirmebedarf gleich.
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Energiesystem der Zukunft der Stadtwerke Flensburg
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Der Pfad zur Klimaneutralitit

Mit dieser Grundlage konnten wir in die Planung der
konkreten Mafinahmen fiir den Pfad zur Treibhausgas-
neutralitit 2035 einsteigen. Er beinhaltet vier Phasen
mit einer Dauer von jeweils vier Jahren.

Erste Phase Transformationsplan

Umfangreichstes Projekt ist der Bau einer Grofwirme-
pumpe mit einer thermischen Leistung von 60 Mega-
watt (MW) am Standort des zentralen Heizkraftwerks
an der Flensburger Forde. Als Wiarmequelle dient Flens-
burger Férdewasser. Es wird um 4°C abgekiihlt und die
darin enthaltene Wirme fur die Warmeproduktion ge-
nutzt.

Auch dezentral tut sich etwas. Die Stadtwerke Flens-
burg setzen hier auf eine weitere Warmepumpe mit einer
thermischen Leistung von 1,5 MW am Flensburger Klar-
werk mit Klirwerk-Abwasser fiir das neue Quartier,,Ha-
fen Ost“. Ebenfalls dezentral ist eine erste Solarthermie-
anlage am Flensburger Stadtrand geplant.

Aber auch die Netze sind in der Pflicht. Neben der
Wirmeerzeugung miissen wir auch das Fernwirmenetz
anpassen und optimieren. Um die regenerative Wirme
aus der Grofiwirmepumpe moglichst effizient in das
Fernwirmesystem einzubinden, wire fiir uns eine ma-
ximale Vorlauftemperatur im Fernwirmenetz von 95°C
optimal. Um die Wiarmeversorgung weiter sicherzustel-
len, miissen wir zum Ausgleich der geringeren Tempe-
ratur parallel die Volumenstrome, also die Wassermen-
gen im Fernwirmenetz, erh6hen. Die Reduktion der
Vorlauftemperaturen auf 95°C bzw. die Erhéhung des
Wirmeanteils, der mit einer Temperatur von maximal
95°C geliefert wird, ist fiir den gesamten Transforma-
tionsprozess der Erzeugung von zentraler Bedeutung.
Denn jede weitere zusitzliche Erwirmung dariiber hin-
aus muss zunichst weiter konventionell durch Kessel-
oder Kraft-Warme-Kopplungs-Anlagen erbracht wer-
den, da die Grof3wiarmepumpe diese hohen Temperatu-
ren nicht liefert.

Ziel der 1. Phase ist die Absenkung der maximalen
Vorlauftemperatur auf 122°C.

Dafiir miissen Teile des Fernwirmenetzes optimiert und
die Dimensionen vergrofiert werden. Das betrifft auch
Hauptleitungen mit bis zu 60 cm Durchmesser. Daraus
folgt die Anpassung der Pumpstationen auf héhere Vo-
lumenstrome und die energetische Sanierung einiger
Pumpstationen. Dariiber hinaus wird das Fernwirme-
netz umfangreich digitalisiert, um es optimal steuern zu
konnen.

Auch der Kunde ist gefragt

Bei den Heizungsanlagen der Kunden ist eine Reduzie-
rung der Ricklauftemperaturen notwendig. Wir planen
eine Erginzung unseres Fernwirme-Tarifmodells. Ziel
ist, unsere Kunden zu einem Verhalten zu motivieren,
das fiir eine moglichst hohe Ausnutzung der zur Verfii-
gung gestellten Warme und damit eine niedrigere Riick-
lauftemperatur sorgt. Der von uns geplante Motivations-
tarif, den es im benachbarten Dinemark schon gibt,
belohnt dieses Verhalten.

Zweite Phase Transformationsplan

Eine zweite Fordewasser- GrofSwirmepumpe, die eben-
falls iiber eine thermische Leistung von 60 MW verfiigt,
erginzt die erste Anlage. Daneben sind die Erweiterung
der dezentralen Warmepumpenkapazitit am Flensbur-
ger Kliarwerk und der Bau einer weiteren dezentralen
Solarthermieanlage vorgesehen.

Karsten Miiller-JanBen,
technischer Geschéaftsflihrer, Stadtwerke Flensburg

Eine Option fiir extrem kalte Jahre wire ein mit Alt-
holz befeuerter Biomassekessel. Dieser kann zusitzlich
die Versorgungssicherheit gewihrleisten, wenn die For-
dewassertemperatur unter 4°C fillt und ein Betrieb der
Grofiwirmepumpe nicht mehr méglich ist.

Die HochtemperaturgrofSwirmepumpe als Alterna-
tive zum Biomassekessel kann als Booster ebenfalls hohe
Vorlauftemperaturen iiber 95°C erzeugen. Aktuell lie-
gen noch zu viele technische Unsicherheiten vor, so dass
die Entscheidung fiir eine der beiden Varianten erst spé-
ter erfolgt.

Falls die Rahmenbedingungen es zulassen, ist eine
stufenweise Steigerung des H2-Einsatzes in Zwischen-
schritten auf100 Vol.-% denkbar. Die Gasturbinen kén-
nen grundsitzlich dafiir umgertistet werden.

Zusatzlich ist ein dritter Warmespeicher in Planung.
Er erginzt die bereits existierenden Warmespeicher 1
und 2, die jetzt schon iber 60 Mio. Liter heif3es Wasser
speichern und bei Bedarf zur Verfiigung stellen.

In der dritten Phase ist die Flensburger Energieerzeu-
gung vollstindig dekarbonisiert, es kommen keine fos-
silen Brennstoffe mehr zum Einsatz und die Stadtwerke
versorgen alle Kunden mit griiner, COz2-neutraler
Wirme.

Vierte Phase Transformationsplan

Die vierte Phase wird ab 2035 und damit nach Erreichen
der Treibhausgasneutralitit in der reguliren Erzeugung
der Stadtwerke Flensburg umgesetzt. In diesem Zeit-
raum erfolgt die Umstellung der Reserveheizwerke auf
einen CO2-neutralen Betrieb. Damit ist die Dekarboni-
sierung der Flensburger Fernwarme komplett abge-
schlossen.

Und wie finanzieren wir dieses GroBprojekt?
Die Gesamtinvestitionen des Transformationsplans be-
laufen sich auf rund 400 Mio. Euro. Unser Finanzie-

Ziel ist es die Energieerzeugung vollstandig
zu dekarbonisieren und alle Kunden mit
oruner CO2-neutraler Wirme zu versorgen.

Die bestehenden Gas- und Dampfturbinenanlagen
K12 und K13 wollen wir bis zur CO2-Neutralitit mit
einem sukzessiv steigenden Anteil von H2 im Brennstoff
weiter betreiben. Zunichst wollen wir in dieser Phase
maximal 15 Vol.-% H2 beimischen.

Die Optimierung des Fernwirmenetzes setzt sich in
der zweiten Phase mit dhnlichen Mafinahmen wie in
Phase 1 fort. Die Zielwerte fiir den Netzbetrieb liegen
nun bei einem maximalen Volumenstrom von 6.400
m?/h und einer weiter abgesenkten maximalen Vorlauf-
temperatur auf 115°C.

Dritte Phase Transformationsplan
Der Fokus wechselt auf die Produktion von Warme mit
Temperaturen iiber 95°C, die dann noch benétigt wird.
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rungskonzept beruht auf drei Pfeilern: Férdermittel,
Eigenkapital und Kredite. 40 Prozent der forderfahigen
Ausgaben mochten wir durch den BEW-Investitions-
kostenzuschuss finanzieren. Der Rest kommt aus dem
Cash flow und der Aufnahme von Krediten. Da sind wir
mit einer gestirkten Eigenkapitalquote in einer guten
Verhandlungsposition.

Wie ist der aktuelle Stand?

Insgesamt konnten wir den Transformationsplan sehr
frith fertig stellen und zahlten bei den Forderantrigen
mit zu den ersten Einreichern. Mit den Planungen fiir die
erste Groflwirmepumpe liegen wir ebenfalls gut in der
Zeit und werden wohl 2027 die erste griine Wirme an
mehr als 90 Prozent aller Haushalte liefern. |
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24 Zukunft Wasserstoft

Tim Hartmann im Dampfkraftwerk des Chempark Leverkusen

Der (Wasser-)Stoff,
aus dem die Traume sind

Wasserstoff wird oft als das Allheilmittel der industriellen Produktion angepriesen.
Er soll Stahl6fen, Chemieproduktion und Mobilitat gleichermal3en grun stellen.
Fur die Industrie ist wichtig, dass wir im Rahmen der Umsetzung moglichst schnell
zu realistischen und verbindlichen Rahmenbedingungen und Zeitplanen kommen.

von Tim Hartmann

iir uns als Betreiber und Manager eines der grof3-

ten Chemieareale Europasist klar: Nur eine lang-

fristigklimaneutrale Industrie hat in Deutschland

echte Zukunftsaussichten. Das ist der Grund da-

fiir, dass wir als Currenta den nachhaltigen Chem-
park der Zukunft proaktiv gestalten wollen. Auch unsere
Kunden wie etwa Bayer (2030), Covestro (2035) und
Lanxess (2040) verfolgen eigene, ambitionierte Klima-
neutralititsziele. Auch deshalb miissen wir als Lieferant
fiir Energie und Dienstleistungen eine belastbare Road-
map entwickeln, die auf diese Ziele einzahlt.

Dazu gehort fiir uns auch Wasserstoff als ein wichti-
ges strategisches Element. Bereits heute fllt Wasserstoff
bei den Kunden an unseren Verbundstandorten in den
Produktionsverfahren an. Wir fangen also nicht bei null
an. Aber: Fiir Currenta ist Wasserstoff vor allem als Ener-
gietriger und weniger als Rohstoff fiir die Produktion
von Belang.

Bei allem notwendigen
Streben nach Nachhaltig-
keit durfen wir die Wirt-
schaftlichkeit nicht aus
dem Blick verlieren.
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Der Schliissel fiir eine erfolgreiche Transformation
liegt fiir uns bei der Prozesswarme. Dampf ist das wich-
tigste Produkt, mit dem wir unsere Kunden versorgen.
Heute erzeugen wir diesen Dampf vor allem mit fossilen
Energietrigern. Eine Elektrifizierung ist hier technisch
vor allem mit Blick auf das zum Teil hohe Temperatur-
niveau nicht vollumfinglich durch Warmepumpen oder
Elektrodenkesseln moglich. Auch die hohen Netzkosten
spielen hier eine Rolle.

Griine Prozesswirme als wichtigster Teilschritt
der Transformation

In Niedrigtemperaturbereichen sind Wirmepumpen
eine wichtige Technologie, die wir in verschiedenen Pro-
jekten auch bereits umsetzen. Fiir die hoheren Tempe-
raturen allerdings sieht das derzeit anders aus. Und ge-
rade hier geht es um Produktionsverfahren der beson-
ders energieintensiven Grundstoffchemie. Mit anderen
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Worten: Das ist der richtig grof3e Hebel in unserer
Industrie.

Die Stimmen derer, die vorschlagen, diese beson-
ders energieintensiven Verfahrensschritte ins Ausland
oder an die Kiiste zu verlegen, werden lauter. Also ge-
nau dorthin, so die Uberlegung, wo erneuerbare Ener-
gien bereits in einem industriellen Maf3stab bereitge-
stellt werden koénnen. Diesen Stimmen mochte ich
hier in aller Deutlichkeit widersprechen, denn es wire
der Anfang vom Ende des Produktionsstandorts
Deutschland.

Es ist von grundlegendem volkswirtschaftlichem
Interesse, dass wichtige Teile der globalen Wertschop-
fungsketten hier in Deutschland bleiben. Wir haben -
insbesondere seit dem Beginn des russischen Angriffs-
kriegs auf die Ukraine - gelernt, dass eine Wirtschafts-
und Exportnation wie Deutschland sich resilient
gegeniiber geopolitischen Umwilzungen aufstellen
muss. Wir sprechen hier also tiber weit mehr als das
Schicksal einiger Unternehmen aus einer besonders
energieintensiven Branche.

Oft wird die chemische Industrie als sehr konserva-
tiv und risikoavers wahrgenommen. Und das mag an
der ein oder anderen Stelle auch berechtigt sein. So
sind etwa einige Anlagen der Grundstoffchemie an
unseren Standorten die letzten ihrer Art in Europa.
Und genau daraus folgt die Notwendigkeit, jetzt bei
der Transformation in die Umsetzung zu kommen und
mit Innovationen und Investments dafiir zu sorgen,
dass das auch so bleibt. Wie teuer es uns alle zu stehen
kommt, wenn diese Teile der Wertschdpfungsketten
sich verlagern — zum Beispiel in die USA oder nach
Asien - das haben wir am Fallbeispiel Mikrochipindus-
trie sehr eindrucksvoll beobachten kdnnen.

Innovationen, Investments, Umsetzung
Innovationen, Investments, Umsetzung — was tun wir
denn heute, damit diese Begriffe keine blof3en Wort-
hiilsen bleiben? Lassen Sie mich an dieser Stelle einige
konkrete Ansitze erwihnen: In einer gemeinsamen
Absichtserklarung mit Thyssengas haben wir 2023
den Grundstein fur die iberregionale Wasserstoff-Ver-
sorgung des Chemieparks der Zukunft gelegt. Ab
2030 sollen unsere drei Chempark-Standorte Lever-
kusen, Dormagen und Krefeld-Uerdingen iiber drei
Netzkopplungspunkte an das kiinftige Wasserstoff-
netz angebunden werden. Dabei spielen sowohl die
Umwandlung von bestehenden Erdgasleitungen auf
Wasserstoff fiir Dormagen und Leverkusen eine Rolle
als auch die Anbindung durch neue Trassen an das
neue Wasserstoff-Kernnetz im Fall unseres Standorts
Krefeld-Uerdingen.

Parallel dazu priifen wir insbesondere auch den Im-
port von Ammoniak und die lokale Umwandlung in
H2 an unseren Standorten. Zu diesem Zweck haben
wir mit dem mit dem Land NRW und der Abu Dhabi
National Oil Company (ADNOC) eine gemeinsame
Absichtserkliarung unterzeichnet. Kern davon ist ins-
besondere die Prifung von Bedarfen und der Aufbau
einer Importinfrastruktur zur Versorgung der Indust-
rie im Rheinland. Wir legen uns also nicht im Vorhin-
ein auf einen Versorgungsweg fest, sondern sind fir
die verschiedenen technologischen Ansitze offen.

Es bleibt ein ziemlich groBBes ,,Aber* — der Preis
Was bleibt, ist ein ziemlich grof3es ,,Aber*: Die Wirt-
schaftlichkeit. Wir haben bislang noch kein Szenario
gefunden, in dem Wasserstoff als Energiequelle unse-
rer Dampferzeugung im kommenden Jahrzehnt kos-

Tim Hartmann,
CEO, Currenta

Nur eine langfristig
klimaneutrale
Industrie hat in
Deutschland echte
Zukunftsaussichten.

tendeckend und gegeniiber fossilen Brennstoffen
wettbewerbsfahig wire. Im Gegenteil: Alle H2-basier-
ten Versorgungsszenarien (On Site Elektrolyse, Am-
moniakbasierte Erzeugung, Pipeline-Anbindung) lie-
gen preislich um ein Mehrfaches {iber einem wirt-
schaftlich noch annehmbaren Dampfpreis.
Dementsprechend besteht bei unseren Kunden
nachvollziehbar keine Bereitschaft, fiir mit Wasser-
stoff erzeugten griitnen Dampfin der aktuellen Situa-
tion deutlich mehr zu bezahlen. Kurzum: Bei allem
notwendigen Streben nach Nachhaltigkeit diirfen wir
die Wirtschaftlichkeit nicht aus dem Blick verlieren.
Fiir uns liegt deshalb der Fokus kurz- bis mittelfris-
tig auf einem moglichst raschen Einstieg in die CO2-
Abscheidung - gewissermaflen als Briickentechnolo-
gie. CCS hilft uns vor allem dort, wo es zu sogenann-
ten unvermeidbaren Emissionen kommt, z.B. im
Bereich der Miillverbrennung. Aber nicht nur: Auch
bei der Dampfproduktion kénnte diese Technik zum
Einsatz kommen. Sie ist technisch ausgereift und wird
international bereits angewendet. Und sie stellt im
Hinblick auf die zu erwartende CO2-Preisentwicklung
eine echte Handlungsoption bis 2030 dar.
Kurzum: Wer dem Argument, dass wir schnell Pers-
pektiven fiir die Chemieindustrie in Deutschland
brauchen, folgt, diirfte auch davon tiberzeugt sein,
dass das langfristig nicht ohne eine wettbewerbsfihige
Wasserstoffwirtschaft geht. Seitens Currenta werben
wir vor allem deshalb so leidenschaftlich dafiir, andere
Technologien wie insbesondere CCS voranzutreiben,
weil wir das Erfordernis nach kurzfristigen Schritten
sehr ernst nehmen. Und zwar schon deshalb, weil wir
die Note unserer Kunden verstehen und konkrete,
tragfihige und umsetzbare Losungen brauchen. M
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von Dr. Marc-Fabian Kérner und Prof. Jens Striker

it dem Solarpaket I sind die Regelungen fiir die
Nutzung von Photovoltaik-Anlagen erheblich
vereinfacht worden - fiir Gewerbe und Handel
ebenso wie fiur Wohngebiude. Seit Mai ist es
fiir Biirgerinnen und Biirger sowie Unterneh-
men damit deutlich leichter und unbiirokratischer, ent-
sprechende Anlagen zu installieren und zu nutzen.
Anfang Juni konnte die Bundesnetzagentur bereits
tiber 500.000 registrierte Balkonkraftwerke verkiinden
- Tendenz steigend. Auch die Anzahl elektrischer Wir-
mepumpen, Stromspeicher und Elektrofahrzeuge
nimmt weiter stark zu. Wie kann es technisch gelingen,
diese dezentralen Kleinstanlagen netzdienlich ins
Stromsystem zu integrieren, zu steuern und abzurech-
nen? Insbesondere die Automatisierung eines sicheren,
zuverldssigen und schnellen Datenaustausches stellt
eine erhebliche Herausforderung dar. Hier setzt das For-
schungsprojekt Dezentraler Redispatch (DEER) an, das
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Die Integration von
Kleinstanlagen, die im
derzeit geltenden
Redispatch 2.0 noch nicht
erfasst werden, kann
zur Modernisierung des
Systems beitragen.
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im Rahmen des Technologieprogramms Edge Daten-
wirtschaft vom Bundesministerium fiir Wirtschaft und
Klimaschutz gefordert wird. Seit Oktober 2022 entwi-
ckeln und erproben acht Partner aus Forschung und
Wirtschaft ein Konzept zur netzdienlichen Einbindung
von Kleinstanlagen in das Energiesystem.

Versorgungssicherheit und Netzstabilitat durch
Redispatch

In Deutschland sind Betreiber von Kraftwerken ver-
pflichtet, jeweils am Vortag einen Fahrplan — Dispatch
genannt - zu erstellen, welche Kraftwerke sie mit wel-
cher Auslastung und iiber welche Zeitrdume einsetzen.
Diesen Fahrplan Gbermitteln sie an den zustindigen
Ubertragungsnetzbetreiber (UNB). Auf Basis aller Fahr-
plane wird dann fiir das gesamte Bundesgebiet die Netz-
belastung des kommenden Tages berechnet und identi-
fiziert, in welchen Teilen des Stromnetzes gegebenen-
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falls Engpdsse drohen. Um diese zu vermeiden, werden
die Kraftwerksbetreiber angewiesen, ihre Stromproduk-
tion in netzstabilisierender Weise zu verschieben. Diese
Einsatzplanung, auch Redispatch genannt, ist von es-
senzieller Bedeutung fiir die Sicherheit unserer Strom-
versorgung.

Heute zédhlen wir bereits Millionen von dezentralen
Kleinstanlagen im Stromsystem. Der Redispatch-Pro-
zess wurde aber urspringlich entwickelt fur eine Welt,
in der man mit Hunderten von Grof3kraftwerken plante.
Vor dem Hintergrund von mittlerweile mehreren Mil-
liarden Euro jdhrlicher Kosten fiir den Redispatch ist
eine Modernisierung dringend geboten. Ein vielverspre-
chender Ansatz ist die aktive Nutzung von stromerzeu-
genden wie stromverbrauchenden Kleinstanlagen fiir
das Management von Netzengpissen.

Die Integration von Kleinstanlagen, die im derzeit
geltenden Redispatch 2.0 noch nicht erfasst werden,
kann zur Modernisierung des Systems beitragen. Gleich-
zeitig entsteht ein weiterer Anreiz fiir Privathaushalte, in
ebendiese Kleinstanlagen zu investieren, wenn sie fir
netzdienliche Anpassungen im Stromverbrauch bzw. der
-erzeugung — man spricht hier von Flexibilitit — vergtitet
werden. Das wiederum beschleunigt die Kopplung der
Sektoren Energiewirtschaft, Mobilitit und Industrie und
tragt dadurch zur Dekarbonisierung der Wirtschaft bei.

Digitale Technologien fithren ins Energienetz

der Zukunft

Im Kern geht es darum, Millionen verteilter Erzeu-
gungs-, Verbrauchs- und Speichereinheiten digital in das
Energienetz einzubinden. Vier grofe Herausforderun-
gen werden damit konkret verbunden sein. Erstens: den
Datenfluss von Kleinstanlagen zu den Netzbetreibern
zu managen. Zweitens: die zwischen den Parteien aus-
getauschten Daten zu verifizieren, um einen sicheren
Ablauf des Redispatches und dessen Abrechnung zu
gewihrleisten. Drittens: einen automatisierten Ablauf
des Geschiftsprozesses sicherzustellen. Viertens: den
Schutz der personenbezogenen Daten zu garantieren.
Diese Aufgaben zu 16sen und gleichzeitig die komplexe
Berechnung von Flexibilititspotenzialen zu entwerfen,
ist die Kernaufgabe von DEER. Dabei wird erprobt, wie
sich Anlagen authentifizieren kdnnen, damit Netzbe-
treiber in der Lage sind, sie als effizient und vertrauens-
wiirdig einzustufen und nachzuvollziehen, ob angebo-
tene Leistung auch erbracht wird. Dabei setzt das Kon-
sortium auf digitale Technologien der Kiinstlichen
Intelligenz und des Edge-Computings, die es ermogli-
chen, die erforderlichen Daten dezentral an den einzel-
nen Anlagen zu erheben und zu verarbeiten.

Puzzleteil in der Transformation des
Energiesystems

Zum Einsatz kommen dabei Software- und Hardware-
komponenten, die an der Anlage installiert werden. Im
Anschluss werden die Angebote mehrerer Anlagen zur
gemeinsamen Vermarktung gebiindelt. Das hat zwei
Vorteile: Erstens sind Einzelflexibilititen zu klein, um
sinnvoll am Markt angeboten werden zu konnen. Zwei-
tens konnen die Effekte des Pools genutzt werden, um
zum Beispiel Prognoseabweichungen einzelner Anlagen
auszugleichen.

Von diesem Handel, der tiber eine Marktplattform
stattfinden wird, sollen beide Seiten profitieren, da
Ubertragungsnetzbetreiber den Anlagenpool nicht di-
rekt verwalten miissen und die Anlagenbetreiber den
aufwindigen Integrationsprozess an Unternehmen aus-
lagern konnen. Damit das funktionieren kann, miissen

Dr. Marc-Fabian Kérner,

Habilitand der Wirtschaftsinformatik an der
Universitat Bayreuth und Forschungsbereichsleiter
am FIM Forschungsinstitut fur Informations-
management und Fraunhofer FIT

Kleinanlagen
digital in das Energienetz
einzubinden und
gleichzeitig die
komplexe Berechnung
von Flexibilititspoten-
zialen zu entwerfen,
ist die Kernaufgabe,
die es zu losen gilt.

Prof. Jens Striiker,
Professor fur Wirtschaftsinformatik und Digitales
Energiemanagement an der Universitét Bayreuth und
Stellvertretender Leiter des Institutsteils Wirtschafts-

informatik des Fraunhofer FIT
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die Betreiber allerdings ihre eigene Flexibilitit definie-
ren, wobei zur Festlegung des Eigenbedarfs auch eine
geschitzte zeitliche Angabe gehort: Wann bin ich zu-
hause, mochte ich heizen, die Wasch- oder Spiilmaschine
anstellen etc. Erforderlich ist auch die Installation von
standardisierter Kommunikations- und Steuerungs-
hard- und software.

Privatsphare der Anbieter wird geschiitzt

Durch das Anlegen einer digitalen Identitit (Self-Sove-
reign-Identities/SSI), wie man sie auch vom Online-
Ausweis kennt, wird die Privatsphire des Kleinanbieters
geschiitzt: Die Anlage bekommt eine digitale Ausweis-
funktion, wodurch der Dateneigentiimer die Weitergabe
von Daten und den dahinterliegenden Informationen se-
lektiv selbst bestimmen kann. Dasist méglich durch den
Einsatz von Zero-Knowledge-Proofs: Bildlich gespro-
chen, kann jemand mit diesem Verfahren beweisen, dass
er ein Ritsel richtig geldst hat, ohne zum Beweis dafiir
das Ergebnis prasentieren zu miissen. So lassen sich An-
lagen verifizierbar kategorisieren und ihre Eignung fur
den Einsatz im Redispatch automatisiert priifen, ohne
dass dabei Spezifika preisgegeben werden, die Riick-
schliisse auf personenbezogene Daten der Eigentiimer
zulassen.

Dezentrale Dateninfrastrukturen zunehmend
wichtig

Bis September 2025 wird das Projektkonsortium sein
Vorhaben finalisieren, dazu gehéren vor allem die Ent-
wicklung eines Prototypen und dessen Erprobung im
Rahmen eines Feldtests. DEER ist nicht das einzige Pro-
jekt im Technologieprogramm Edge Datenwirtschaft,
das sich mit dem Zukunftsthema Energie beschiftigt.
Allerdings setzt das Smart-Living-Projekt SECAI an an-
derer Stelle an: Auf der Basis eines Edge-/Cloud-Sys-
tems entwickelt es nachhaltige Smart-Living-Losungen
fiir das effizientere Heizen von Privatwohnungen, um
den Energiebedarf von Gebiuden zu optimieren. Aus
Wetterdaten und -vorhersagen sowie dem Nutzungsver-
halten werden KI-gesteuert Handlungsempfehlungen
fiir Mieterinnen und Mieter abgeleitet und Betreiber er-
halten Heizpline fiir Gebdudekomplexe. Das System
kann auch in Bestandsgebduden eingesetzt werden, so
dass sich der Bedarf an fossilen Brennstoffen und damit
verbunden die Menge an CO2-Emissionen nicht nur in
Neubauten reduzieren lésst.

Beide Beispiele zeigen: Dezentrale Dateninfrastruk-
turen werden zunehmend wichtig, um die Datensouve-
rinitit zu wahren und damit auch die weitere Entwick-
lung von Datenokosystemen zu ermdglichen. Eine An-
forderung, die in vielen Bereichen der Wirtschaft zutrifft,
weswegen es gilt, die Vorteile von Edge- und Cloud-
Technologien zu kombinieren. Um Edge-Computing
fur die Datenwirtschaft zu entwickeln, hat das Bundes-
ministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz das Tech-
nologieprogramm Edge Datenwirtschaft aufgelegt. In
zehn Projekten werden Nutzen und Vorteile von Edge-
Computing-Losungen in den Anwendungsdoménen
Produktion, Energie, Lebensmittel, Smart Living und
Pflege aufgezeigt. Die Anwendungen zeichnen sich
durch eine gut ausbalancierte Aufteilung der Verarbei-
tungsschritte zwischen Edge-Geriten und Cloud-
Diensten aus und bilden so die Grundlage fiir die souve-
riane Sammlung und Verarbeitung von Daten in Daten-
rdumen und damit fir innovative und sichere
Geschiftsmodelle. Ein besonderer Schwerpunkt des mit
30 Mio. EUR geforderten Technologieprogramms liegt
auf der Entwicklung nachhaltiger Losungen. [ |
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