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gien drastisch zu beschleunigen und alle 
Hürden und Hemmnisse aus dem Weg zu 
räumen“. 

Investoren sehen sich vielfach unver-
ändert mit komplexen hintereinanderge-
schalteten Planungsverfahren und klein-
teiligen gesetzlichen Vorgaben konfron-

tiert. Entsprechend liegen auch die Aus-
bauziele für erneuerbare Energien in 
weiter Ferne.  Um (noch) attraktiver für 
Investoren zu werden, gilt es nun, klare 
Vorfahrtsregeln für wichtige Infrastruk-
tur-Vorhaben zu definieren. Darüber hin-
aus sollte die Bundesregierung die Pla-
nungssicherheit für Investoren erhöhen 
und bürokratische Hürden senken. 

Für eine erfolgreiche Energiewende sind 
Offshore-Windparks von zentraler Bedeu-
tung. Laut aktuellen Langfrist-Szenarien 
sollen Windräder auf hoher See in Zukunft 
mehr als ein Viertel des deutschen Strom-
bedarfs produzieren. Die Bundesregierung 
hat erste Schritte eingeleitet, um den Weg 
dorthin zu ebnen. So wurde im „Energie-
sofortmaßnahmenpaket“ im Frühjahr 2022 
der Grundsatz verankert, dass erneuerbare 
Energien im überragenden öffentlichen In-
teresse liegen. Damit haben die Koalitio-
näre eine Art Vorfahrtsregel etabliert, von 
der auch Offshore-Projektierer und -Inves-
toren profitieren werden. 

Eine noch größere Wirkung dürften je-
doch echte Verfahrensverkürzungen ent-
falten, etwa durch den Wegfall einzelner 
Verfahrensschritte. Zudem brauchen Inves-
toren gerade bei aufwändigen Offshore-Pro-
jekten Planungssicherheit. Eine wichtige 
Rolle können hier klug ausgestaltete Diffe-
renzverträge spielen, mit denen der Staat 
einen Abnahmepreis für den produzierten 
Strom garantiert („contracts for difference“). 

Weltweit haben aktuell etwa 2,7 Milliar-
den Menschen keinen Internetzugang. Vor 
allem der Bevölkerung von Schwellen- 
und Entwicklungsländern steht oft keine 
zuverlässige Verbindung zur Verfügung. 
In Afrika haben beispielsweise nur 17,8 % 
der Menschen in ihrem Zuhause Zugang 

zum Internet (Stand 2019). In Indien er-
reicht nur 10% der Bevölkerung ein festes 
Breitbandnetz (Stand 2022). Hinzu 
kommt ein starkes Gefälle zwischen länd-
lichen und städtischen Gebieten. 

Dabei kommt einer funktionierenden 
Internetverbindung gerade in den ländli-
chen Gebieten der Schwellenländer eine 
wichtige Bedeutung zu. Daten der Welt-
bank zeigen, dass eine direkte Verbindung 
zwischen der Digitalisierung eines Landes 
und dessen wirtschaftlicher Entwicklung 
besteht, wobei die Verbreitung des Mobil-
funks positiv mit dem Pro-Kopf-Einkom-
men korreliert. Ohne Internetzugang ist 
es in ländlichen Regionen nahezu unmög-
lich, Finanzdienstleistungen in Anspruch 
zu nehmen. Auch Bildungs- und Gesund-
heitsangebote sind ohne Anschluss an das 
Telekommunikationsnetz nur einge-
schränkt verfügbar. Dies kann die wirt-
schaftliche Entwicklung und die Möglich-
keiten des Austausches in Schwellenlän-
dern begrenzen. Insbesondere Frauen 
sind hiervon betroffen.  

In vielen Schwellenländern herrscht al-
lerdings ein großer Mangel an Infrastruk-
tur für eine ausreichende Netzabdeckung. 
Zudem fehlen Angebote für Internetver-
mittlungsstellen und Datenzentren. Da-
durch ist der Internetzugang insbesondere 
für die Bevölkerung in den ländlichen Re-
gionen teuer und langsam. Hinzu kommen 
hohe Anschaffungskosten für Smartphones 
oder andere Smart Devices. Die Folge ist 
eine geringe Nachfrage nach Mobilfunk-
diensten seitens der ländlichen Bevölke-
rung. Somit gibt es wiederum wenig An-
reize bei Mobilfunknetzbetreibern, die er-
forderliche Infrastruktur zu installieren. 
Die Anreize für Mobilfunkturm-Betreiber, 
Anlagen zu besitzen, die derzeit wenig 
nachgefragt werden oder nur gering aus-
gelastet sind, sind ebenfalls gering. 

Investoren spielen eine wichtige Rolle 
dabei, dieses Henne-Ei-Problem zu lösen. 
Denn Schwellenländer benötigen Kapital 
für den Ausbau der Infrastruktur, um die 
bestehende Lücke zwischen städtischen 
und ländlichen Räumen zu schließen, den 
Zugang zu Mobilfunknetzen zu verbessern 

In Brunsbüttel, Lubmin und Wilhelmsha-
ven sind die Potenziale der neuen 
„Deutschlandgeschwindigkeit“ zu besich-
tigen: Innerhalb weniger Monate haben 
Betreiber dort Terminals für den Import 
von verflüssigtem Erdgas (liquified natu-
ral gas, LNG) errichtet. Möglich gemacht 
wurde das hohe Tempo durch das im Mai 
2022 verabschiedete „Gesetz zur Be-
schleunigung des Einsatzes verflüssigten 
Erdgases“. Mit diesem Regelwerk hat die 
Ampel-Koalition Verwaltungsverfahren 
beschleunigt, unter anderem im Hinblick 
auf Umweltverträglichkeitsprüfungen 
und die Beteiligung der Öffentlichkeit. 

Infrastruktur-Investoren aus aller Welt 
haben dies aufmerksam registriert. Denn 
ihr Interesse am deutschen Markt ist hoch, 
nicht zuletzt wegen gut ausgebildeter 
Arbeitskräfte und einer hohen Rechtssi-
cherheit. Man könnte sogar so weit gehen, 
in dem immensen „dry powder“ der Infra-
struktur-Investoren eine stille Reserve für 
die deutsche Energiewende zu sehen. 
Wenn sie zu der Überzeugung gelangen, 
Projekte künftig planungssicher und noch 

schneller umsetzen zu können, dürften sie 
verstärkt in die deutsche Energie-Infra-
struktur investieren. 

Das könnte ein willkommener Be-
schleuniger für die deutsche Energie-
wende sein. Aktuellen Prognosen zufolge 
sind allein bis Ende der zwanziger Jahre 
Investitionen in einer Größenordnung von 
600 Mrd. Euro erforderlich, um die Klima-
ziele zu erreichen. Während die politische 
Diskussion insoweit häufig staatliche In-
vestitionen und Förderungen in den Vor-
dergrund rückt, scheint es angezeigt, über 
die Rahmenbedingungen zu diskutieren, 
die geschaffen werden müssen, um im 
großen Stil das Kapital privater Investoren 
zu mobilisieren.

Vorfahrt für wichtige Projekte

Der Haken: Jenseits der Flüssiggas-Ter-
minals ist die vielbeschworene Deutsch-
landgeschwindigkeit noch nicht erreicht. 
Die Bundesregierung hat zwar erste Wei-
chen gestellt, ist aber noch weit vom im 
Koalitionsvertrag ausgerufenen Ziel ent-
fernt, „den Ausbau der erneuerbaren Ener-

Die Nationale Wasserstoffstrategie sieht 
vor, bis zum Ende dieses Jahrzehnts eine 
Leistung von zehn Terrawatt zu erreichen. 
Dafür soll die Wirtschaft nun in großem 
Stil Produktionsanlagen für grünen Was-
serstoff errichten – und schnellstmöglich 
damit beginnen. Die Bundesregierung hat 
in diesem Zusammenhang unter anderem 
die Stiftung H2Global ins Leben gerufen. 
Diese soll einerseits langfristige Abnah-
meverträge mit Produzenten von grünem 
Wasserstoff und Wasserstoff-Folgeproduk-
ten abschließen – und andererseits kurz-
fristige Verkaufsverträge, insbesondere 
mit Kunden aus dem Industrie-, Transport- 
und Energiesektor.

Auf diese Weise sollen Unternehmen 
und Konsortien überzeugt werden, schon 
in dieser frühen Marktphase zu investie-
ren – in Produktion, Weiterverarbeitung, 
Speicherung und Transport von grünem 
Wasserstoff sowie wasserstoffbasierten 
Produkten. Das allein dürfte allerdings 
nicht reichen: Investoren wünschen sich 
zudem mehr regulatorische Sicherheit. 
Insbesondere mit Blick auf die Spezifizie-
rung, Zertifizierung und Standardisie-
rung von Wasserstoff-Produkten herrscht 
noch große Unsicherheit.  

Selbst bei hohen Investitionen in neue 
Produktionsanlagen lassen sich be-
stimmte Prozess- und Restemissionen auf 
absehbare Zeit nicht vermeiden. Um bis 
2045 Klimaneutralität zu erreichen, ist es 
deshalb wichtig, Kohlendioxid im Rahmen 
von Produktionsprozessen abzuscheiden 
und anschließend zu speichern (Carbon 
Capture & Storage, CCS).   

Die gute Nachricht ist: In Ländern wie 
Norwegen und den USA hat sich CCS 
längst bewährt. Und laut Weltklimarat 
sind sichere Speicherkapazitäten in aus-
reichendem Maße vorhanden. Es bleibt zu 
hoffen, dass die Bundesregierung im Rah-
men ihrer Carbon-Management-Strategie 
auch hierzulande einen großflächigen 
Einsatz der Technologie ermöglicht. Dazu 
muss sie für zügige Genehmigungs- und 
Planungsverfahren sorgen und Innovati-
onsanreize schaffen, etwa durch die För-
derung von Pilotanlagen. 

Eine wichtige Rolle können darüber hi-
naus CCS-Differenzverträge spielen: Mit 
diesem Instrument erstattet der Staat 
während des Hochfahrens des CO2-Prei-
ses die Differenz zu den vorerst noch da-
rüber liegenden Grenzvermeidungskosten.
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die produzierte Strommenge je nach Wet-
ter und Tageszeit stark. Da mit voran-
schreitender Energiewende zugleich die 
Stromnachfrage wächst, vor allem durch 
Elektrofahrzeuge und Wärmepumpen, 
sind hohe Investitionen in Stromleitungen 
und Energiespeicher erforderlich. Zudem 
müssen Produktionsanlagen, Verbrauchs-
stellen und andere Stationen zu einem 
intelligenten Stromnetz verbunden wer-
den („smart grid“). 

Auch hier ist es von entscheidender Be-
deutung, privates Kapital für Investitio-
nen zu mobilisieren, etwa durch die Fest-
legung marktgerechter Netzentgelte. Die 
Ankündigung der Bundesnetzagentur, die 
Eigenkapitalverzinsung der Netzbetreiber 
für Neuinvestitionen ab 2024 von 5,07% 
auf 7,09% anzuheben, um „einen kräfti-
gen Investitionsanreiz zu schaffen“ (Klaus 
Müller, Präsident der Bundesnetzagentur), 
weist insoweit in die richtige Richtung. 
Hiermit würde dem Umstand Rechnung 
getragen, dass sich das Zins- und Investi-
tionsumfeld in den vergangenen andert-
halb Jahren verändert hat. 

Nach der Vorstellung des Bundeswirt-
schaftsministeriums sollen ferner soge-
nannte „Klimaschutzverträge“ ein wich-
tiger Baustein für die Erreichung der 
Klimaneutralität sein. Unternehmen aus 
besonders energieintensiven Branchen 
sollen sich in Kürze um solche Verträge 
bewerben können. Bei einem Klima-
schutzvertrag garantiert der Staat dem 
Unternehmen eine Ausgleichszahlung, 
soweit die „klimafreundliche“ Produk-
tion teurer ist als die „konventionelle“. 
Außerdem soll das Unternehmen gegen 
Preisschwankungen und andere Risiken 
abgesichert werden. Das Förderpro-
gramm richtet sich an Industriebranchen, 
die für ihre Produktionsprozesse beson-
ders viel Energie benötigen – beispiels-
weise die Stahl-, Zement-, Papier- oder 
Glasindustrie. 

Zusammenfassend lässt sich sagen: Seit 
2018 hat der Gesetzgeber mit mehreren 
Initiativen versucht, den Infrastruktur-
Ausbau zu beschleunigen. Doch jetzt hat 
der rekordschnelle Bau von Flüssiggas-
Terminals gezeigt: Ein deutlich höheres 
Tempo ist möglich, wenn der politische 
Wille vorhanden ist. Das sollte Ansporn 
sein, nun auch in anderen Bereichen ent-
schlossen Prioritäten zu setzen.

Neue Deutschlandgeschwindigkeit sollte Ansporn sein
Die Energiewende könnte einen zusätzlichen Schub erfahren, wenn das Land noch attraktiver für Infrastruktur-Investoren wird – Erste Weichen sind gestellt
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und die Kosten für Mobilfunk und Smart 
Devices zu senken. Beispielsweise lassen 
sich durch den Ausbau lokaler (oder näher 
gelegener) Datenzentren die Verbindungs-
geschwindigkeiten verbessern und die Kos-
ten senken. Kostengünstige Lösungen für 
Mobilfunktürme bieten einen verbesserten 
und erschwinglichen Zugang zu Mobil-
funknetzen in ländlichen Gebieten. Und 
sogenannte Pay-as-you-go-Geschäftsmo-
delle können den Erwerb von Smartphones 
erleichtern. Für Investoren ergeben sich 
aus dem Bedarf nach digitaler Infrastruk-
tur in Schwellenländern attraktive Inves-
titionsmöglichkeiten, die nachhaltige Wir-
kung und Rendite verbinden. 

Ein interessanter Markt für Investoren 
sind beispielsweise die Philippinen. Das 
Land verzeichnet ein starkes Bevölke-
rungswachstum sowie ein steigendes Brut-
toinlandsprodukt, jedoch gehört die Inter-
netqualität und -geschwindigkeit auf den 
Philippinen zu den schlechtesten in Süd-
ostasien. Gleichzeitig treibt die junge, di-
gital versierte und zunehmend urbane Be-
völkerung des Landes die Nachfrage nach 
mobilen Daten an. Gezielte Investitionen 
– etwa in die Communication and Renewa-
ble Energy Infrastructure Group (CREI) – 
können den Zugang zu sowie die Qualität 
und Erschwinglichkeit von Mobilfunk für 
die lokalen Gemeinschaften auf den Phil-
ippinen verbessern. Das internationale 
Telekommunikationsunternehmen CREI 
ist dabei, auf den Philippinen 618 Sende-
masten zu bauen. Dadurch werden mehr 
als 2,4 Millionen Haushalte von einer bes-
seren Mobilfunkverbindung profitieren. 

Auch in den Staaten von Subsahara-
Afrika ist der Bedarf an digitaler Infra-
struktur groß – vor allem in ländlichen 
Regionen. In zahlreichen afrikanischen 
Ländern werden Aufgaben des alltägli-
chen Lebens wie Geldüberweisungen, die 
Aufnahme und Rückzahlung von Krediten, 
der Abschluss einer Versicherung oder die 
Bezahlung des Schulgeldes nur über Mo-
biltelefone abgewickelt. Der Zugang zu 
stabilen Mobilfunknetzen ermöglicht es 
Menschen, die bisher von Technologien, 
finanziellen Angeboten und Mobilfunk-
systemen abgeschnitten waren, erstmals 
diese Dienstleistungen zu nutzen. 

Unternehmen wie Africa Mobile Net-
works (AMN) arbeiten daran, dies zu än-
dern. AMN baut, besitzt, betreibt und un-
terhält Mobilfunknetzinfrastrukturen und 
arbeitet mit den größten Mobilfunknetz-
betreibern in Afrika zusammen. Mit dem 
Ziel, 10.000 Mobilfunktürme in über 20 
subsaharischen Ländern zu installieren, 
will das Unternehmen in Zukunft insge-
samt 35 Millionen Menschen erreichen. 
Dies soll dazu beitragen, die digitale Kluft 
zwischen der ländlichen und der städti-
schen Bevölkerung in Subsahara-Afrika zu 
verringern.

Entsprechende Anlagemöglichkeiten 
auszuwählen, die sowohl den finanziellen 
Erwartungen als auch Wirkungszielen 
von Investoren gerecht werden, erfordert 
eine umfassende und tiefgehende Exper-
tise. Hier können Impact-Investment-Ma-
nager mit nachweislichem Track-Record 
Mehrwert bieten.

Börsen-Zeitung, 28.6.2023

Rendite und Impact mit 
digitaler Infrastruktur

Der Mobilfunk-Bedarf in Schwellenländern ist beachtlich

Wir bauen die Welt von morgen.

HOCHTIEF realisiert komplexe Bauprojekte in der ganzen Welt. Dabei verbinden wir den Einsatz 

innovativer Technologien mit unserer Erfahrung aus 150 Jahren Bautradition und arbeiten ganzheitlich, 

partnerschaftlich und verantwortungsbewusst. Bei Projekten wie der neuen A40-Rheinbrücke in 

Duisburg muss jedes Detail stimmen – zugleich richten wir den Blick aufs große Ganze.   

www.hochtief.de
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Unternehmen mit globalen Lieferketten 
stehen derzeit vor einer doppelten Her-
ausforderung: Die wachsenden geopoli-
tischen Krisen erfordern die Flexibilisie-
rung einst etablierter Produktions-, Lo-
gistik- und Vertriebswege. Zugleich er-
fordern die verschärften Anforderungen 
an den Klima- und Umweltschutz neue 
Technologien und Konzepte beim Trans-
port von Waren und Dienstleistungen. 
Alle Beteiligten stehen vor einer Herku-
lesaufgabe, deren Gelingen aber uner-
lässlich ist.

In unserer globalisierten Welt hatten 
wir uns daran gewöhnt, dass Waren 
pünktlich und planbar von A nach B ge-
langen. Die Corona-Pandemie, der russi-
sche Angriff skrieg gegen die Ukraine und 
die fortgesetzten Angriff e der Huthi-Re-
bellen im Roten Meer haben in den ver-
gangenen Jahren aber die Fragilität von 
Liefer- und Logistikketten vor Augen ge-
führt. Etablierte Handels- und Transport-
routen müssen innerhalb kurzer Zeit neu 
geplant und fl exibilisiert werden, was mit-
unter einen erheblichen Mehraufwand 
seitens der Logistikanbieter bedeutet und 
bei ihren Kunden Geduld einfordert.

Resilienz-Stresstest

Die Situation gleicht einem Resilienz-
Stresstest mit auch fi nanziellen Anforde-
rungen an alle Beteiligten. Als wären die 
wachsenden geopolitischen Krisen nicht 
Herausforderung genug, befi nden sich die 
globalen Lieferketten darüber hinaus in 
einer tiefgreifenden Transformation zu 
mehr Klima- und Umweltschutz und hö-
heren sozialen Standards – was angesichts 
des voranschreitenden Klimawandels 
dringend erforderlich ist.

Regulatorische Anforderungen wie das 
jüngst beschlossene EU-Lieferkettenge-

setz verpfl ichten Unternehmen, ihre ge-
samte Lieferkette – damit auch die Zulie-
ferer der Zulieferer – auf Verstöße gegen 
Menschen- und Arbeitsrechte und auf die 
Einhaltung des Umweltschutzes zu prüfen. 
Die Corporate Sustainability Reporting 
Directive (CSRD) legt immer mehr Firmen 
umfassende Berichtspfl ichten über ihre 

Nachhaltigkeitsaktivitäten im Rahmen 
des „Green Deals“ der EU auf.

Betrachtet man die Bereiche Logistik 
und Transport als wesentliches Glied der 
Lieferketten, so ist diese Transformation 
für Flughäfen, Hafenbetreiber, Reede-
reien, Bahnunternehmen und Speditio-
nen eine strategische, technologische 
und nicht zuletzt fi nanzielle Herausfor-
derung. Aber sie ist ohne Alternative: 
Unternehmen werden ihre Partner für 
den Transport und die Lagerung ihrer 
Güter und Waren verstärkt danach aus-
wählen, ob sie die regulatorischen Vor-
schriften nicht nur einhalten, sondern 
einen möglichst geringen CO2-Abdruck 
in der Supply Chain hinterlassen. Die 
Transport- und Logistikbranche ist somit 
aufgefordert, zugunsten der eigenen 
Wettbewerbsfähigkeit die Anstrengun-
gen in Sachen Klima- und Umweltschutz 

deutlich zu verstärken und sie zu einem 
integralen Bestandteil ihrer Geschäfts-
modelle zu machen.

Nahtlose Vernetzung

In strategischer Hinsicht bedeutet 
grüne Logistik, den Netzwerkgedanken 
konsequent in den Mittelpunkt zu stellen. 
Die nahtlose Vernetzung aller Verkehrs-
träger und die Anbindung des Hinterlan-
des an die Seehäfen über Straße und 
Schiene führen zu einer höheren Trans-
porteffi  zienz. So fertigt zum Beispiel die 
Hamburger Hafen und Logistik AG 
(HHLA) täglich mehr als 200 Güterzüge 
mit mehr als 5.000 Waggons ab, die an 
rund 1.900 Destinationen in ganz Europa 
gehen. Da der Bahnverkehr durch den Ein-
satz von Ökostrom bereits heute umwelt-
freundlich betrieben werden kann, ist er 
mit Abstand der vorteilhafteste Verkehrs-
träger auf dem Land. Technologisch geht 
es um die Umrüstung von Verkehrsträ-
gern, Antrieben und Anlagen auf emissi-
onsvermeidende oder emissionsarme 
Technik. Auch hierbei gibt die Regulie-
rung nicht selten den Takt vor: So werden 
etwa Schiff seigner seit 1. Januar 2024 
stufenweise in den EU-Emissionshandel 
einbezogen und müssen für die CO2-Emis-

sionen ihrer Schiff e zahlen. Reedereien 
sind bereits mit Hochdruck dabei, ihre 
Schiff e auf umweltfreundlichere Energie-
träger wie Methanol, Flüssiggas oder Was-
serstoff  umzustellen. Auch bei Trucks und 
Flurförderfahrzeugen, wie sie auf den 
Terminals zum Einsatz kommen, werden 
Alternativen zum klassischen Dieselbe-
trieb wie Batteriebetrieb oder Wasserstoff  
längst eingesetzt oder getestet.

Hoher Investitionsbedarf

Dies alles erfordert erhebliche Investi-
tionen in Forschung und Entwicklung, in 
neue Anlagen und nicht zuletzt in eine 
leistungsfähige Digitalisierung. Denn ef-
fi ziente intermodale und damit nachhal-
tige Logistik braucht eine Vielzahl verläss-
licher Daten, um alle Prozessbeteiligten 
bestmöglich zu vernetzen und präzise, 
validierbare Werte für CO2-Emissionen zu 
ermitteln. Die Investitionen lassen sich 
jedoch auch in neue, nachhaltige Pro-
dukte kapitalisieren: So bieten die HHLA 
und ihre Bahntochter Metrans Kunden ein 
Leistungspaket aus zertifi ziertem klima-
freundlichem Umschlag und Transport 
ihrer Waren und Güter von den Terminal-
anlagen des Hamburger Hafens bis ins 
europäische Hinterland.

Börsen-Zeitung,  14 . 9 . 2024 Natürlich ist die internationale Liefer-
kette eines Produktes bei einer ganzheit-
lichen Betrachtung von den Lieferanten 
der Rohstoff e über die Produktion, den 
Transport, die Lagerung bis zum Vertrieb 
an den Endkunden ein sehr kleinteiliger 
Prozess mit vielen, oft sehr unterschied-
lichen Protagonisten. Die nachhaltige, 
„grüne“ Transformation kann somit nur 
Schritt für Schritt gelingen.

Auch wenn Europa das Epizentrum der 
Nachhaltigkeit mit ambitionierten Zielen, 
aber auch mit einem sehr hohen Maß an 
Regulatorik ist (und sich auch gerne selbst 
so sieht), so gilt es, Unterschiede zwischen 
Ländern, zwischen Kulturen und zwi-
schen Regionen zu akzeptieren. In man-
chen Ländern Asiens zum Beispiel spielen 
soziale Aspekte wie die Verbesserung der 
Arbeitssicherheit in der Logistik noch eine 
größere Rolle als umwelt- und klimaför-
dernde Projekte.

In anderen Ländern erhoff t man sich 
gerade durch eine stark vereinfachte Re-
gulatorik die Förderung klimafreundli-
cher Technologien. Überall aber wächst 
das Bewusstsein für eine nachhaltige Lo-
gistik, und diese Entwicklung gilt es durch 
intelligente internationale Zusammenar-
beit von Regierungen, Unternehmen und 
Wissenschaft zu verstärken.

Grüne Logistikkonzepte sind auf dem Vormarsch
Die Transformation des Transportsektors ist für nachhaltige Lieferketten unerlässlich
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Angela Titzrath

Vorstands-
vorsitzende 
Hamburger Hafen 
und Logistik AG
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Environment Social 
Governance

Mit PPA Grünstrom-
Finanzierung realisiert.
Wirtschaftlichkeit 
langfristig gesichert.

Assetbasierte 
Finanzierungslösungen nach Maß.
Für erneuerbare Energien. 

www.dal.de
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ZEW-BAROMETER
Skepsis so groß wie seit 
einem Jahr nicht mehr

Das ZEW-Konjunkturbarometer 
für die deutsche Wirtschaft ist im 
September deutlich gefallen. Aber 
auch die aktuelle Lage wird von 
Analysten und Investoren schwä-
cher eingeschätzt als zuletzt. Vor 
allem die Industrie bremst die 
erhoff te Erholung aus.

www.boersen-zeitung.de

Volle Kassen nur 
bei o� enen Karten

Transparenz ist das Fundament eines 
funktionierenden Immobilienmarktes. 

Eine Studie von JLL zeigt klar, dass trans-
parente Märkte deutlich mehr Kapital an-
ziehen. Die meisten Immobilieninvestitio-
nen fl ießen in die transparentesten Märkte 
wie Großbritannien, Australien, Frankreich 
und die USA. Deutschland rangiert auf 
Platz 10 und gehört damit zwar auch zu den 
transparenten Märkten, aber in den Berei-
chen ESG-Daten und Marktdatenverfügbar-
keit hinkt es hinterher.

Transparenz ist gut für Immobilien-
märkte – für Investoren, Nutzer und die 
Öff entlichkeit. Wer in Deutschland eine Im-
mobilie kaufen oder mieten will, hat oft 
keinen einfachen Zugang zu wesentlichen 
Informationen wie Eigentümerverhältnisse, 
Energieverbrauch oder Emissionen. In Län-
dern wie Frankreich sind diese Daten leicht 
zugänglich. Diese Off enheit fördert eine 
höhere Marktliquidität und Attraktivität. 
London und Paris haben längst erkannt, 
dass Datentransparenz ein Wettbewerbs-
vorteil ist.

Deutschland zögert hingegen. Es fehlt an 
ganz klaren Vorgaben, die eine umfassende 
Off enlegung etwa von Nachhaltigkeitsda-
ten verlangen. Während die transparentes-
ten Märkte in den letzten zwei Jahren über 

1,2 Bill. Dollar an Investitionen angezogen 
haben, könnte Deutschland den Anschluss 
verlieren.

Transparenz bedeutet nicht nur rechtli-
che Sicherheit, sondern auch Marktattrak-
tivität. Transparente Immobilienmärkte 
bieten verlässliche Informationen, was das 
Vertrauen der Investoren stärkt. Deutsch-
land scheint zu stagnieren: Trotz einer so-
liden Rechtslage und stabiler Transaktions-
prozesse fehlen einheitliche Standards zur 
Erfassung und Veröff entlichung von Markt-
daten.

Ein durchsichtiger Immobilienmarkt 
wäre nicht nur für Anleger vorteilhaft, son-
dern auch für Unternehmen, Planer und 
Verbraucher. Geheimniskrämerei schadet 
der Marktliquidität und führt zu Fragmen-
tierung. Ein einheitlicher Ansatz, der Off en-
heit und Zugang zu Daten vorschreibt, wäre 
sicher ein Fortschritt. Auch Märkte wie die 
Niederlande und Schweden haben bereits 
gezeigt, dass dies möglich ist.

Deutschland befi ndet sich an einem 
Wendepunkt: Entweder es passt sich inter-
nationalen Standards an, oder es könnte 
ins Hintertreff en geraten. Mehr Transpa-
renz würde nicht nur Kapital anziehen, 
sondern auch die Effi  zienz und Nachhal-
tigkeit des Marktes verbessern. Immobi-
lienstandorte wie Frankfurt, München 
und Berlin könnten somit ihre Position im 
Wettbewerb stärken.

► Bericht Seite 8

EU-KOMMISSARE
Albuquerque soll sich um 
Finanzmärkte kümmern

Maria Luís Albuquerque (Foto) 
war Portugals Finanzministerin 
in Krisenzeiten und anschließend 
für Morgan Stanley tätig. Sie soll 
nun als Nachfolgerin der Irin 
Mairead McGuinness oberste 
Finanzmarkt-Reguliererin Euro-
pas werden.

► Personen Seite 24

COMMERZBANK
Unicredit fühlt vor bei
der EZB-Bankenaufsicht

Schon in Kürze könnte die Unicre-
dit bei der EZB-Bankenaufsicht 
die Erlaubnis zur Erhöhung des 
Commerzbank-Anteils auf bis zu 
30% einholen, heißt es. Mit 
Erreichen der Schwelle von 30% 
müsste ein Pfl ichtangebot an alle 
Aktionäre erfolgen.

► Bericht Seite 7
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Intel-Baustopp löst Streit 
um Fördermilliarden aus

Habeck will Mittel im Klimafonds halten – Lindner pocht auf Etat-Konsolidierung

– D e r 
kriselnde Halbleiterhersteller Intel 
hat den Bau seiner geplanten Chip-
fabrik „Megafab“ in Magdeburg um 
zwei Jahre verschoben. Zudem legt 
der US-Konzern Pläne für eine An-
lage im polnischen Breslau vorerst 
auf Eis. Intel hatte noch in diesem 
Jahr den ersten Spatenstich für ihre 
30 Mrd. Euro große Investition in 
Sachsen-Anhalt geplant, die rund 
3.000 Arbeitsplätze schaff en soll. 
Der Start der Produktion in Magde-
burg war für 2027 erwartet worden.

Die Bundesregierung hatte zuge-
sagt, die Ansiedlung mit knapp 10 
Mrd. Euro aus dem Klima- und 
Transformationsfonds (KTF) zu för-
dern. Die ersten 4 Mrd. Euro sollten 
schon 2024 fl ießen. Was nun mit 
dem Geld geschieht, ist unklar. Fi-
nanzminister Christian Lindner 
stellte auf der Plattform X klar, alle 
nicht für Intel benötigten Mittel 
müssten zur Reduzierung off ener 
Finanzfragen im Bundeshaushalt 
reserviert werden. Im Etatentwurf 
für 2025 ist die Finanzierung von 12 
Mrd. Euro noch unklar.

Wirtschaftsminister Robert Ha-
beck will die vorerst nicht benötigte 
Förderung dagegen im KTF halten. 
Allerdings schloss Bundeskanzler 
Olaf Scholz nicht aus, dass vorüber-
gehend ein Teil der Intel-Milliarden 
für den regulären Haushalt genutzt 
wird. Der Präsident des Kieler Insti-
tuts für Weltwirtschaft (IfW), Mo-
ritz Schularick, brachte noch einen 

anderen Vorschlag auf: „Makroöko-
nomisch wäre es in der jetzigen Lage 
richtig, die Mittel für zusätzliche In-
vestitionen oder Investitionsanreize, 

etwa über Steuergutschriften, zu 
verwenden“, sagte er Reuters.

Die Ampel will Deutschland mit 
den Subventionen zum großen Chip-
Standort in Europa machen. Scholz 
hatte nach dem Intel-Vertragsab-
schluss noch von der größten aus-
ländischen Direktinvestition gespro-
chen, die es je im Land gegeben habe. 
In Dresden hatte es Mitte August den 
Spatenstich für die Chipfabrik der 
taiwanesischen TSMC zusammen 
mit Bosch, Infi neon und NXP gege-
ben. Die Unternehmen wollen dort 
10 Mrd. Euro investieren.

Intel fokussiert sich indes auf Pro-
jekte in den USA. Dort erhält der 
Konzern für den Bau von Chipfabri-
ken bis zu 8,5 Mrd. Dollar aus dem 
Infl ation Reduction Act. Mit einem 
Projekt in Arizona hat Intel schnelle 
Fortschritte erzielt, andere verzö-
gern sich infolge eines Sparzwangs.

Die Brutto-Investitionsausgaben 
des Chipherstellers sollen 2025 in 
die Spanne von 20 bis 23 Mrd. Dollar 
zurückgehen, nachdem sie 2024 
wohl zwischen 25 und 27 Mrd. Dol-
lar liegen werden. Derweil sorgen 
zusätzliche staatliche Förderungen 
für neue Standorte, über die Intel 
den US-Verteidigungssektor mit Mi-
kroprozessoren versorgen soll, bei 
Anlegern für Optimismus.

ahe/xaw Berlin/New York
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

– Daimler Truck ver-
sucht, die schwache Nachfrage nach 
Lkw in Europa, vor allem in Deutsch-
land, abzufedern. „Wir treten sehr 
auf die Kostenbremse, um die Profi -
tabilität in diesem Jahr auf einem 

akzeptablen Niveau zu halten“, sagt 
Finanzchefi n Eva Scherer im CFO-In-
terview.

„So haben wir gleich Anfang August 
einen Ausgabestopp verhängt.“ Alle 
Kosten, die nicht zu Umsätzen führten, 
würden heruntergefahren. Als Bei-
spiele nennt sie Reisen und Veranstal-
tungen. „Zudem vermeiden wir Neu-
einstellungen und das Ersetzen von 
Beschäftigten, wenn es nicht unbe-
dingt nötig ist.“

Im größten Werk des Konzerns in 
Wörth bei Karlsruhe ist die Hälfte der 
10.000 Mitarbeiter seit Anfang dieses 
Monats in Kurzarbeit. „Wir sind fl exi-
bel, die Kurzarbeit könnten wir theo-
retisch noch ausweiten“, betont Sche-
rer. Die Werke in Kassel, Mannheim 
und Gaggenau sind in einer besseren 
Lage. Dort werden Motoren, Achsen 
und Getriebe nicht nur für Europa her-
gestellt: „Sie profi tieren, denn Nord-
amerika läuft sehr solide.“ Wenn je-
doch die Konjunktur in Europa 
schwach bleibe, käme auch für diese 
drei Standorte Kurzarbeit in Frage.

Zur Zukunft des Joint Ventures 
BFDA in China berichtet sie: „Wir dis-
kutieren gerade mit unserem chinesi-
schen Partner Foton über die langfris-
tige Geschäftsentwicklung und un-
sere Produktion in China.“ Auf die 
Frage nach einem möglichen Rückzug 
aus China antwortet sie: „Wir schauen 
uns verschiedene Optionen an.“

Weil Russland günstiges Gas nach 
China liefert, sind dort die mit verfl üs-

sigtem Erdgas (LNG) angetriebenen 
Lkw stark gefragt. Die Nachfrage nach 
dem Diesel-Truck von Daimler ist da-
gegen eingebrochen. „Wir müssen 
natürlich prüfen, welche Marktanteile 
wir mit unserem Produkt, das wir dort 
produzieren, perspektivisch gewin-
nen können“, sagt Scherer.

jh München
Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Daimler Truck verhängt Ausgabensperre
Sparprogramm wegen Marktschwäche – Zukunft des Joint Ventures in China o� en

Börsen-Zeitung,  18 . 9 . 2024 

Transparenz in den 
Immobilienmärkten 

stärkt das Vertrauen von 
Investoren – Deutschland 
muss dringend au� olen.

Von Wolf Brandes

IMMOBILIENMÄRKTE

► Kommentar und Leitartikel Seite 2

► Im Interview Seite 9
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Bagger auf dem Baugelände in Magdeburg, auf dem Intel eine Chipfabrik errichten will. Stadt und Land hatten auf 
dem Gelände die Ansiedlung vorbereitet. Eine erste Baugenehmigung ist auch schon erteilt.
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Eva Scherer
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   Börsen-Zeitung Nr. 188 11Sonnabend, 28. September 2024 Recht und Kapitalmarkt

In Deutschland steigt die Zahl der Unter-
nehmensinsolvenzen, während parallel 
dazu die Rettungschancen bei Firmenplei-
ten stetig sinken. Allein in der ersten 
Hälfte des Jahres 2024 sollen laut Daten-
erhebungen unterschiedlicher Beratungs-
unternehmen und Forschungsinstitute die 
Insolvenzanträge um rund 30% im Ver-
gleich zum Vorjahreszeitraum gestiegen 
sein – bei den Unternehmen mit Umsätzen 
ab 10 Mill. Euro, sogenannten Großinsol-
venzen, waren es sogar rund 40% mehr 
Anträge als ein Jahr zuvor.

Die Experten sind sich einig, dass dies 
noch nicht das Ende des Trends ist. Zahl-
reiche Studien stützen die These und 
zeichnen ein düsteres Bild: Die Investiti-
onsbereitschaft auf dem Markt schwindet, 
besonders wenn es um Übernahmen geht. 
Denn auch die potenziellen Investoren 
spekulieren, dass die Talfahrt wohl noch 
nicht vorbei sein kann.

Die Statistiken zeigen, dass die Ret-
tungschancen von Unternehmen seit 2020 
extrem zurückgegangen sind. Konnte im 
ersten Corona-Jahr noch mehr als jeder 
zweite Geschäftsbetrieb über die Sanie-
rung für die Zukunft neu ausgerichtet 
werden, so waren es im vergangenen Jahr 
2023 nur noch knapp einer von drei An-
tragstellern. Dieser Trend beschleunigt 
die Schließung von Unternehmen und ver-
schlechtert im ersten Moment die ohnehin 
angeschlagenen gesamtwirtschaftlichen 
Rahmenbedingungen weiter. In diesem 
multikomplexen Zusammenspiel aus un-
terschiedlichen sich bedingenden wirt-
schaftlichen Faktoren ist allerdings lang-
fristig mit Erholung und Erneuerung zu 
rechnen.

Investoren vorsichtig

Ein Blick auf die aktuelle Lage zeigt, 
dass die Bereitschaft großer Kapitalanle-
ger und Geldgeber zu investieren fast auf 
dem Nullpunkt angekommen ist. Schwer 
berechenbare Märkte und globale Unsi-
cherheiten, die Abkehr von der Nullzins-
politik und geopolitische Spannungen 

lassen Investoren zögern. Wer sein Geld 
noch riskiert, tut dies mit äußerster Vor-
sicht – immer öfter passiert das allerdings 
gar nicht mehr. Internationale Investoren 
machen derzeit häufig einen großen 
Bogen um Deutschland – nicht zuletzt 
wegen hoher Energiekosten und der über-
bordenden Bürokratie.

Banken halten sich zurück

Die Folge: Geld fließt kaum noch in 
neue Projekte, und der Markt stagniert zu-
sehends. Auch der Fachkräftemangel und 
steigende Rohstoffkosten tragen dazu bei, 
dass Investoren sich zurückhalten. Unter-
nehmen sehen sich mit explodierenden 
Energie- und Rohstoffpreisen konfrontiert, 
während die Unsicherheiten in globalen 
Lieferketten anhalten.

Auch die Banken halten sich zurück. Die 
Zeit, in der Kreditvergaben großzügig 
waren, ist längst vorbei. Stattdessen 
haben die Finanzhäuser die Zügel angezo-
gen und die Anforderungen an Bonität 
und Belastbarkeit von Geschäftsmodellen 
drastisch verschärft. Unternehmen, die 
früher problemlos Kredite erhielten, müs-
sen nun strenge Auflagen erfüllen und 
können sich nicht mehr auf einfache Fi-
nanzierungsquellen verlassen.

Gleichzeitig sind die Märkte volatil, und 
der Euro hat an Wert verloren, in der Folge 
werden Importe teurer. Während die Fi-
nanzierungsmöglichkeiten schwinden, 
steigen die Verbraucherpreise und Löhne 
weiter, wenn auch nicht so schnell wie im 
vergangenen Jahr.

Das Ergebnis ist eine Zunahme von 
Unternehmensschließungen. Ohne Inves-
titionen und mit steigenden Betriebskos-
ten sehen viele Unternehmer keinen an-
deren Ausweg als die Geschäftsaufgabe. 
Auch wenn es dann kaum Hoffnung für 
das unternehmerische Einzelschicksal 
gibt, so birgt jede dieser Krisen auch Chan-
cen für die allgemeine Wirtschaftsent-
wicklung: Mit den Schließungen werden 
Ressourcen frei – Kapital, Fachkräfte, 
Marktanteile –, die von neuen, innovati-
ven Unternehmen genutzt werden können.

Hier liegt die Möglichkeit für einen 
wirtschaftlichen Neustart, für die Neuaus-

richtung der Märkte. Diese Anpassungen 
können zu einer effizienteren Nutzung 
von Ressourcen führen, da neue Unter-
nehmen mit modernen Geschäftsmodel-
len und Technologien in die entstandenen 
Lücken stoßen. Es besteht auch die Mög-
lichkeit, dass Branchen sich stärker spe-
zialisieren und dadurch wettbewerbsfähi-
ger werden.

Gleichzeitig kann die Konsolidierung 
innerhalb von Branchen, etwa durch Fu-
sionen oder Übernahmen, zur Schaffung 
größerer, stabilerer Marktteilnehmer füh-
ren, die global wettbewerbsfähig sind.

Staatshilfen

Es gibt durchaus zahlreiche Unterneh-
men, die einen erhaltenswerten Kern be-
sitzen – sei es technisches Know-how, spe-
zialisierte Arbeitsplätze oder eine zentrale 
Position in der Lieferkette. Wenn solche 
Firmen fallen, zieht das oft weite Kreise. 
Dennoch sind staatliche Rettungsversu-
che in der Vergangenheit oft fehlgeleitet 
gewesen.

Allzu häufig wurden Firmen mit Geld 
am Leben gehalten, deren Geschäftsmo-
delle längst überholt waren. Die Folge: 

Wertvolle Ressourcen wurden in wirt-
schaftliche „Zombie-Unternehmen“ ge-
pumpt, die die notwendige Erneuerung 
auf dem Markt blockierten. Dabei gibt es 
auch bei der Geschäftsaufgabe dieser 
Unternehmen eine positive Seite: Schlie-
ßungen setzen Kräfte frei, die in effizien-
tere und wettbewerbsfähigere Unterneh-
men fließen können. Dieser Prozess ist ein 
natürlicher und damit notwendiger Motor 
für Fortschritt und Wohlstand.

Galeria und Meyer Werft

Staatliche Eingriffe waren in der jünge-
ren Wirtschaftsgeschichte der Bundesre-
publik rückblickend selten erfolgreich. 
Geraten prominente Unternehmen in 
Schwierigkeiten, scheint die Versuchung 
für die Politik groß, Staatshilfen zu ge-
währen. Anders als zu Beginn der Corona-
Pandemie besteht nunmehr eine struktu-
relle Krise und keine durch ein externes 
Ereignis hervorgerufene Schocksituation.

Trotz massiver Hilfen geriet die Waren-
hauskette Galeria Karstadt Kaufhof be-
reits zum dritten Mal in ein Insolvenzver-
fahren. Ob es jetzt gelingt, ein Geschäfts-
modell aufrecht zu erhalten, das anschei-
nend nicht mehr die heutige Nachfrage 
bedient, bleibt abzuwarten.

Ob es gelingen wird, mit Milliarden-Hil-
fen die Schiffbauindustrie in Deutschland 
aufrecht zu erhalten, wird sich zeigen. Im 
Rahmen der Überwindung der Krise der 
Meyer Werft hatten private Investoren 
kein Interesse an dem Geschäftsmodell 
gezeigt, auch der Staat sollte sich fragen, 
ob das gewählte Konzept für die Zukunft 
potenziell nachhaltig ist.

Innovationsstau

Insbesondere wenn man berücksichtigt, 
dass z.B. Banken auch die ökologische 
Nachhaltigkeit eines Geschäftsmodells 
bei der Kreditvergabe beurteilen müssen. 
Dies dürfte sicherlich eine nicht ganz ein-
fache Abwägung für die Produktion von 
gigantischen Kreuzfahrtschiffen mitten 
im Binnenland bedeuten.

Mit der Erfahrung der vergangenen 
Jahre ist es jedenfalls diskussionswürdig, 
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ob in Deutschland weiterhin an nicht 
wettbewerbsfähigen Geschäftsmodellen 
festgehalten werden sollte. Die zur Ret-
tung verwendeten Mittel könnten alter-
nativ dafür genutzt werden, die vernach-
lässigte Infrastruktur in Deutschland 
wieder wettbewerbsfähig zu machen. 
Straßen, Bahnstrecken und Krankenhäu-
ser bedürfen Investitionen in Milliarden-
höhe. Das eingesetzte Geld würde sowohl 
kurz- als auch langfristig Arbeitsplätze 
schaffen. Auch die bürokratischen Hür-
den müssen drastisch abgebaut werden: 
Genehmigungsverfahren und Gerichts-
prozesse dauern teilweise so lange, dass 
die Institutionen im europäischen und 
internationalen Vergleich im Extremfall 
nicht mehr als funktionierend wahrge-
nommen werden.

Neue Chancen

In meiner Eigenschaft als Co-Vorsitzen-
der der Arbeitsgemeinschaft Insolvenz-
recht & Sanierung im Deutschen Anwalt-
verein erlebe ich ständig neue politische 
Regulierungen. Damit deckt sich auch 
mein Eindruck aus der Praxis, dass die 
konkrete Realisierung von Vorhaben so 
viel Zeit in Anspruch nimmt, dass sie in 
der Wahrnehmung der Beteiligten nicht 
zur Umsetzung gelangt. In der Restruktu-
rierungsbranche wünscht man sich vor 
allem mehr handfeste und anwendbare 
Ansätze, um Verfahren insolventer Unter-
nehmen zu vereinfachen.

Bis es so weit ist, wird sicherlich noch 
einige Zeit vergehen, die, zunächst ge-
prägt von noch deutlich drastischeren 
wirtschaftlichen Krisen, schließlich zu 
einer Umkehr und neuen Chancen füh-
ren wird. Es bleibt damit die Perspektive 
und der positive Ausblick auf ein Land in 
einem investitionsfreundlichen, innova-
tiven und zuversichtlichen Umfeld be-
stehen.

Geringe Rettungschancen für insolvente Unternehmen
Konkursanträge nehmen zu – Investitionsbereitschaft schwindet – Nur knapp einer von drei Betrieben kann über die Sanierung neu ausgerichtet werden

Von Rainer Eckert *)

ANZEIGE
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Weitere Beiträge zu Recht & Kapitalmarkt unter
www.boersen-zeitung.de/recht-kapitalmarkt

Hengeler Mueller berät Axel Springer 
zu der geplanten neuen Unternehmens-
struktur mit Dr. Carsten Schapmann und 
Dr. Kai-Steffen Scholz. Für den Finanz-
investor KKR ist Freshfields Bruckhaus 
Deringer mit Nicholas Günther im Boot. 
Springer wird zu einem familiengeführ-
ten Medienunternehmen im Besitz von 
Friede Springer und Mathias Döpfner, 
während das digitale Anzeigengeschäft 
mit dem Stellenportal Stepstone und 
dem Immobilienportal Aviv mehrheit-
lich an KKR im Verbund mit dem Pensi-
onsfonds CPP Investments geht.

Clifford Chance unterstützt die franzö-
sische Großbank BNP Paribas bei der 
beabsichtigten Übernahme des Private-
Banking-Geschäfts von HSBC in 
Deutschland mit Dr. Thomas Krecek. Für 
HSBC ist Norton Rose Fulbright mit 
Frank Henkel und Dr. Katrin Stieß tätig.

Gleiss Lutz ist für die Schweizerische 
Post in den Erwerb der Open-Systems-
Gruppe von EQT und weiteren Eigentü-
mern mit Dr. Ralf Morshäuser und Me-
lina Grauschopf eingebunden. Open 
Systems bietet Netzwerk- und Cyberse-
curity-Lösungen an.

DLA Piper begleitet Team.blue bei der 
Investition in Metricool, einer Plattform 
für Social Media Analytics und Planung, 
mit Enrique Chamorro Rodriguez, Dr. 
Nils Krause und Dan Li.

Freshfields ist für Trusted Shops bei der 
Umwandlung in eine Europäische Ge-
sellschaft (SE) mit Dr. Sabrina Kulen-
kamp und Kai Jungbluth tätig.

Clifford Chance steht Lloyds Bank bei 
ihrer ersten Pfandbriefemission mit Se-
bastian Maerker zur Seite. Der Pfand-
brief hat ein Volumen von 500 Mill. Euro.

A&O Shearman unterstützt Dossche 
Mills bei der Übernahme der Mühle Rü-
ningen mit Dr. Nicolaus Ascherfeld und 
Marie-Luise von Buchwaldt. Die Verkäu-
ferseite zieht Flick Gocke Schaumburg 
mit Prof. Dr. Martin Cordes und Prof. Dr. 
Christian Bochmann zu Rate.

Heuking begleitet den Bergbauausrüster 
SMT Scharf bei der Mehrheitsüber-
nahme durch Yankuang Energy Group 
und dem Wechsel in den Prime Standard 
der Frankfurter Börse mit Dr. Mirko Si-
ckinger und Lena Pfeufer.

Hengeler Mueller berät den Spezialche-
miekonzern Lanxess zum neuen Konsor-
tialkredit mit Nachhaltigkeitskompo-
nente über 800 Mill. Euro mit Dr. Hen-
ning Hilke.

CMS unterstützt die auf Firmenfitness 
und Fitnesstechnologie spezialisierte 
EGYM in einer Finanzierungsrunde über 
200 Mill. Dollar mit Stefan-Ulrich Müller 
und Dr. Tilman Weichert.

Dentons ist für LFS Advisory in die Ver-
äußerung von Anteilen an der Access 
Microfinance Holding an AFG mit Dr. 
Holger Ellers eingebunden.

A&O Shearman berät Alstria Office Reit 
zum Squeeze-out-Verlangen des Mehr-
heitsaktionärs Brookfield mit Dr. Hans 
Diekmann und Dr. Jonas Wittgens.

*) Dr. Rainer Eckert ist Gründungspartner 
der Kanzlei Eckert Rechtsanwälte, Lehrbe-
auftragter an der Leibniz Universität Han-
nover und seit 2022 Vorsitzender der Ar-
beitsgemeinschaft Insolvenzrecht & Sanie-
rung im Deutschen Anwaltverein.
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NEWSLETTER

Banken.Märkte. 
Regulierung
Banken.Märkte.Regulierung bietet 
Orientierung im Umgang mit dem 
anhaltenden Regulierungsdruck.

Der Newsletter erscheint jeden zweiten 
Dienstag.

https://abo.boersen-zeitung.de/newsletter
leserservice@boersen-zeitung.de

Textteil- und Werbeanzeige, 28.09.2024
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Anzeigenspalten  Breite

1  47 mm
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Textspalten  Breite

1 (1,2 Anzeigenspalten)  54 mm
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4 (4,8 Anzeigenspalten)  228 mm
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Beispiele

Investieren Sie in einen Gestalter der Energiewende!  
Die 2G Energy AG (ISIN DE000A0HL8N9) platziert ihre hocheffizienten  
Produkte zur klimafreundlichen Erzeugung von Elektrizität und Wärme 
an den Schnittstellen der Transformation. Sie sind ideal geeignet für 
die volatiler werdenden Bedingungen am Energiemarkt und die Bereit-
stellung grüner Wärmeenergie. Gerne auch als Kombi-Produkt mit 
individuellem Systemdesign, um die Erlöse aus der Energieerzeugung zu 
maximieren und die Gestehungskosten für die Wärme zu minimieren.

2G Energy AG | 2-g.com

die Energiewende

2G ist gut positioniert, um von dem strukturellen Wachstum zu profitieren. 
Ihrer etablierten KWK-Technologie hat 2G mit Großwärmepumpen und 
Demand-Response-Motoren (Spitzenlastbetrieb) zwei neue Produktfamilien 
zur Seite gestellt. Damit bieten wir effiziente, dezentrale System lösungen 
für ein breites Anwendungsspektrum. Das sind grüne Teamplayer, beim 
Kunden verbaut als schlüsselfertige Plug-and-Play Lösung. So geht 
Energie wende mit 2G – Ertrags- und Dividendensteigerungen inklusive!

Rekordhoher Auftragsbestand, 
nachhaltig steigende Ertragskraft

Mehr über unsere Projekte und Lösungen sowie den neuen  
Halbjahres  bericht (verfügbar ab heute) finden Sie unter diesem Link: 
https://2-g.com/de

Wir gestalten

Einladung zur Hauptversammlung, 
Encavis, 22.05.2024

Hinweisbekanntmachung 
Zwischenbericht, 
2G Energy, 05.09.2024

Dividendenbekanntmachung, 
Deutsche EuroShop, 03.09.2024

 – ISIN DE 0007480204 –

Eindeutige Kennung des Unternehmensereignisses: DEQ092024DIV

Dividendenbekanntmachung und Bekanntmachung über Gewinnverwendungsbeschluss
Die ordentliche Hauptversammlung unserer Gesellschaft vom 

29. August 2024 hat beschlossen, vom Bilanzgewinn des Geschäfts-

jahres 2023 in Höhe von 549.281.560,95 €

a)  einen Teilbetrag in Höhe von 197.528.684,60 € zur Ausschüttung 

einer Dividende von 2,60 € je dividendenberechtigter Stückaktie 

zu verwenden

und

b)  den verbleibenden Teilbetrag von 351.752.876,35 € auf neue 

Rechnung vorzutragen.

Die Auszahlung der Dividende erfolgt ab dem 3. September 2024 

über die Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main, durch die 

depot führenden Kreditinstitute. Hauptzahlstelle ist die DZ BANK AG, 

 Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank, Frankfurt am Main.

Die Dividende von insgesamt 2,60 € je dividendenberechtigter 

 Stückaktie wird in Höhe von 2,38 € aus dem steuerlichen Einlage-

konto im Sinne des § 27 KStG (nicht in das Nennkapital geleistete 

 Einlagen) geleistet.

Für den Teil der Dividende, der nicht aus dem steuerlichen Einlage-

konto geleistet wird (0,22 €), erfolgt die Auszahlung grundsätzlich 

unter Abzug von 25 % Kapitalertragsteuer sowie 5,5 % Solidaritäts-

zuschlag auf die Kapitalertragsteuer (insgesamt 26,375 %) und ggf. 

Kirchensteuer auf die Kapitalertragsteuer.

Der Abzug von Kapitalertragsteuer, Solidaritätszuschlag und 

 etwaiger Kirchensteuer entfällt bei unbeschränkt steuer pflichtigen 

 Aktionären, die ihrer Depotbank eine Nichtveranlagungsbescheini-

gung oder einen Freistellungsauftrag mit ausreichendem Frei-

stellungsvolumen vorgelegt haben.

Bei beschränkt steuerpflichtigen Aktionären kann sich die einbehal-

tene Kapitalertragsteuer einschließlich des Solidaritätszuschlags auf 

Antrag nach Maßgabe bestehender Doppelbesteuerungs abkommen 

zwischen der Bundesrepublik Deutschland und dem betreffenden 

Staat ermäßigen. 

Soweit die Dividende aus dem steuerlichen Einlagekonto im Sinne 

des § 27 KStG (nicht in das Nennkapital geleistete Einlagen)  geleistet 

wird, erfolgt die Auszahlung ohne Abzug von Kapitalertragsteuer, 

Solidaritätszuschlag und etwaiger Kirchensteuer. Bei unbeschränkt 

steuerpflichtigen Aktionären unterliegt der diesbezügliche Teil 

der Dividende im Regelfall nicht der Besteuerung und eine Steuer-

erstattungs- oder Steueranrechnungsmöglichkeit ist mit der Divi-

dende insoweit nicht verbunden. Die Ausschüttung aus dem steuer-

lichen Einlagekonto gilt steuerlich als Rückgewähr von Einlagen 

und mindert – nach Auffassung der Finanzverwaltung – insoweit 

die steuerlichen Anschaffungskosten der Aktien.

Hamburg, im August 2024

Deutsche EuroShop AG

Der Vorstand

EAT. SHOP. LAUGH.

SO GEHT ZUKUNFT!
Encavis ist einer der führenden konzern-
unabhängigen Stromproduzenten und betreibt 
Wind- und Solarparks in ganz Europa.

QR-Code
scannen

und mehr
erfahren

Ordentliche Hauptversammlung 
der Encavis AG
● Mittwoch 5. Juni 2024
● um 11:00 Uhr (MESZ)
● Privathotel Lindtner 
 Heimfelder Straße 123
 21075 Hamburg encavis.com/investor-relations/hauptversammlung
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INTERVIEWS

Die nächste reguläre Ausgabe der 
Börsen-Zeitung erscheint am 

Mittwoch, dem 3. Januar 2024.
Allen Leserinnen und Lesern 

wünschen wir einen guten Start 
ins neue Jahr.

REDAKTION UND VERLAG

Commerzbank-CFO
will alle mitnehmen

Uniper-Chef ru�  nach 
belastbaren Vorgaben

New Yorks Börsenche� n 
erwartet IPO-Schwung

BDI-Präsident verlangt 
Kurswechsel der Politik

IG-Metall-Che� n fordert 
Mitarbeiterbeteiligung

Siegfried Russwurm stellt 
der Ampel-Koalition in der 
Haushaltskrise und bei der 
Energiepolitik kein gutes 
Zeugnis aus. Kritisch sieht 
der BDI-Präsident auch das 
neue Lieferkettengesetz der 
Europäischen Union.

SEITE 8

Uniper will endlich mit dem 
Umbau des Erzeugungsport-
folios beginnen. Damit der 
Ausstieg aus der Kohlever-
stromung bis 2030 gelinge, 
brauche es einen verläss-
lichen Rahmen, so Konzern-
chef Michael Lewis.

SEITE 4

Die Nyse sitzt auf einem gro-
ßen IPO-Rückstau. Börsen-
che� n Lynn Martin rechnet 

daher mit einem großen An-
drang bei Going Publics im 

neuen Jahr und will künftig 
auch mehr deutsche Listings 

anziehen.

SEITE 6

Christiane Benner vertei-
digt die Industriepolitik der 

Ampel, hält die jüngsten Ent-
scheidungen aber für eine 

„Katastrophe“ und fordert 
im Zuge der Digitalisierung 

einen Neustart für die tarif-
liche Mitarbeiterbeteiligung.
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Die schleppende Digitalisie-
rung ist für Bettina Orlopp 

ein Standortthema, bei dem 
es Überzeugungsarbeit zu 
leisten gilt. Es handelt sich 

nach Ansicht der Commerz-
bank-Finanzche� n um eine 
gesellschaftliche Aufgabe.
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Standort Deutschland
Die Welthandelsordnung zeigt sich brüchig wie lange nicht. Die Exportnation Deutschland sucht 

ihren Platz und schwankt im neuen Umfeld zwischen Selbstverständnis und Selbstzweifeln.

Deutschland steht zum Jahreswechsel vor 
zahlreichen Herausforderungen und hat 
spätestens seit der Entscheidung des Bun-
desverfassungsgerichts zum Klima- und 

Transformationsfonds Gewissheit, dass sie sich mit 
Staatsgeld allein nicht werden lösen lassen. In der 
Jahresschlussausgabe blickt die Börsen-Zeitung auf 
die Herausforderung in Politik, Finanzwirtschaft, 
Industrie und am Kapitalmarkt.

In fünf Interviews werfen wir unterschiedliche 
Perspektiven auf die Herausforderungen im Stand-
ortwettbewerb. Bettina Orlopp, Finanzchefi n der 

2023 in den Dax zurückgekehrten Commerzbank, 
äußert sich zu Digitalisierung und Wettbewerbsin-
tensität aufgrund der noch immer hohen Banken-
dichte. Uniper-CEO Michael Lewis spricht über die 
Voraussetzungen für eine erfolgreiche Energie-
wende. Die New Yorker Börse Nyse hat der Deut-
schen Börse zuletzt mehrere deutsche Unternehmen 
abspenstig gemacht. Präsidentin Lynn Martin freut 
sich auf weiteren Zulauf. Und BDI-Präsident Sieg-
fried Russwurm sowie IG-Metall-Chefi n Christiane 
Benner erklären aus verschiedenen Perspektiven, 
worauf es am Industriestandort jetzt ankommt.

Kein Weg zurück

Es fällt schwer, angesichts der politischen und öko-
nomischen Entwicklungen der vergangenen zwölf 

Monate Mut und Zuversicht zu bewahren. Die Welt ist 
2023 unsicherer geworden. Russlands Krieg gegen die 
Ukraine hat nichts an Brutalität verloren. Das zarte 
Pfl änzchen der Annäherung im Nahen Osten ist einer 
blutigen Gewaltspirale zum Opfer gefallen. Immer häu-
fi gere Naturkatastrophen und Extremwetter-Ereignisse, 
globale Handelshemmnisse, industrielle Abhängigkei-
ten, Infl ation, Rezession: Noch nie war es so off ensicht-
lich, dass bessere Lebensverhältnisse für die kommende 
Generation alles andere als selbstverständlich sind.

Und mittendrin, im Zentrum Europas, ringt die 
drittgrößte Volkswirtschaft der Welt um ihre 
Rolle: Verstrickt in einer lähmenden Haus-
halts- und Regierungskrise, hadert 
Deutschland mit der ungewohnten 
Position als Konjunkturschlusslicht in 
Europa. Zwischen Fachkräftemangel 
und Bildungsmisere, Infrastruktur-
verschleiß und Digitalisierungsdefi zit 
entgleiten Deutschlands Unternehmen 
die Argumente für den einst so strah-
lenden Wirtschaftsstandort. Aber wo 
sind die Lösungen?

2024 wird in vielerlei Hinsicht ein weg-
weisendes Jahr. Deutschland wählt – die Landtage 
in Sachsen, Brandenburg und Thüringen, die Kommu-
nalregierungen in acht Bundesländern. Und die Bürger 
der EU wählen ihr Parlament in Straßburg. Bei all 
diesen Abstimmungen wird die Frage nicht sein, ob, 
sondern nur noch, wie stark der Wählerzuspruch für 
die populistische und die extreme Rechte ausfallen 
wird. Und damit für eine Politik der Problemorientie-

Von Lutz Knappmann

STANDORT DEUTSCHLAND

rung, des Dagegen, des Zurück. Wie viele Wähler wer-
den sich für Parteien ohne Lösungsansätze und für ein 
unterkomplexes Weltbild des „früher war alles besser“ 
entscheiden?

Dass sich auch Parteien der politischen Mitte diesen 
Positionen anbiedern, wird die Ränder nicht schwächen, 
sondern die Polarisierung verschärfen. Jüngstes Bei-
spiel dafür ist die Geisterdebatte über eine struktur-
konservative und biedermeierhafte Leitkultur. Um so 
wichtiger, dass sich immer mehr Unternehmer lautstark 
positionieren – weil sie für jene Weltoff enheit, Verän-
derungsbereitschaft und Risikofreude kämpfen, die für 

das deutsche Wirtschaftsmodell unerlässlich sind.
Eine Rückkehr zur Atomkraft, ein längeres 
Festhalten an fossilen Energieträgern, eine 

Schulden bremsende Zurückhaltung bei 
grundlegenden Investitionen lindern 
zwar vielleicht kurzfristig Schmerzen, 
die Veränderungsprozesse mit sich 
bringen. Langfristig aber erhöhen sie 
den Handlungsdruck.

Damit Deutschland zukunfts- und 
wettbewerbsfähig, demokratisch stabil 

und lebenswert bleibt, muss es in die 
Grundlagen seiner Gesellschaft und Wirt-

schaft investieren: In ein modernes Bildungs- 
und Sozialsystem, das Menschen fördert und ihnen 

faire Chancen eröff net. In Infrastruktur und Digitali-
sierung, in Forschung und Wissenschaft, in Zukunfts- 
und Hochtechnologien. Das erfordert Mut und Durch-
setzungskraft – und sehr viel Geld. Denn der Weg des 
geringsten Widerstands führt nicht „zurück in die Zu-
kunft“, sondern zurück ins ewige Gestern.

Die Antwort 
auf die Unsicher-

heiten der Gegenwart 
liegt nicht in der Rück-

kehr zu überkommenen 
Konzepten und 

Positionen.
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Das gefällt nicht jedem. Aber wenn ich auf 
dem Smartphone oder online den Konto-
stand in Echtzeit abrufen kann, ist das 
tägliche Ausdrucken von Auszügen ein-
fach nicht sinnvoll.

 ■ Ist das eine Mentalitätsfrage?
Nicht nur. Es gibt auch eine regulatorische 
Komponente. Gerade Banken und Versi-
cherer dürfen einen Teil der Geschäfts-
korrespondenz gar nicht elektronisch 
übermitteln. Da braucht es eine soge-
nannte „nasse Unterschrift“. Die Unter-
lagen müssen also auf jeden Fall per Post 
geschickt oder persönlich ausgehändigt 
werden, was bestimmte Prozesse unnötig 
verlangsamt. Das Vorgehen ist zum Bei-
spiel bei der Baufinanzierung gesetzlich 
vorgeschrieben. Natürlich hilft das nicht 
bei der Digitalisierung, die aus meiner 
Sicht eine wichtige gesellschaftliche Auf-
gabe ist. Auch deshalb geben wir uns 
Mühe, die Kundinnen und Kunden davon 
zu überzeugen, unsere App zu nutzen, 
statt den Überweisungsträger auszufüllen 
und in die Filiale zu bringen. Das ist 
furchtbar mühsam und kostet am Ende 
auch viel Geld. Mit der Fotoüberweisung 
ist der gleiche Vorgang innerhalb weniger 
Sekunden erledigt.

 ■ Wie hält es die Privatkundin Bettina 
Orlopp denn selbst so?

(Lacht) Ich gehe eigentlich nie in die Fili-
ale, es sei denn berufsbedingt, wenn ich 
Kolleginnen und Kollegen besuche. Ich bin 
die klassische Digitalkundin, die meisten 
Dinge erledige ich mit der mobilen App. 
Bei bestimmten Sachen geht das heute 
noch nicht, in dem Fall mache ich das on-
line. Und wenn es mal ganz was Spezielles 
ist, dann greife ich zum Telefon.

 ■ Älteren oder körperlich beeinträchtig-
ten Menschen fällt das nicht immer so 
leicht.

Deshalb müssen wir einen Weg finden, 
wie wir alle mitnehmen können. Ich 
werde deshalb nicht sagen, wir schaffen 
den Kontoauszugsdrucker ab und bieten 
alles nur noch digital an. Wir wollen ja 
einen Service anbieten, der alle Kunden-
bedürfnisse abdeckt.

 ■ Dazu gehören auch die erweiterten 
Servicezeiten im Beratungscenter. Wie 
wird das angenommen?

Das Angebot in den Randzeiten wird ge-
nutzt. Manchmal ist das auch nur zur Kon-
trolle: Wer abends auf dem Sofa ein Tages-
geldkonto eröffnet hat, drückt dann viel-
leicht auf den Call-Button in der App, um 
sich zu erkundigen, ob alles geklappt hat. 
Auch die Nachfrage am Samstag sollte 
man nicht unterschätzen.

 ■ Die Mitarbeiter dürften sich über die 
Samstagsarbeit und das Arbeiten zu 
den Randzeiten weniger gefreut haben.

Wir haben das so organisiert, dass es die 
Mitarbeiter möglichst wenig belastet. Egal, 
wo der Kunde sitzt: Er wird immer dorthin 
geleitet, wo gerade freie Kapazitäten sind. 
Und wir haben die Arbeitsplätze so aus-
gestattet, dass die Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter die Schicht von zu Hause aus 
erledigen können, damit niemand spät 
abends noch den Heimweg antreten muss. 
Viele Kolleginnen und Kollegen schätzen 
es übrigens sehr, dass sie so flexibel arbei-
ten können und sich nicht nach festen Öff-
nungszeiten in der Filiale richten müssen. 
So lassen sich Beruf und Familie für man-
che noch besser miteinander vereinbaren.

 ■ Lassen Sie uns über das Firmenkunden-
geschäft reden. Sie haben gesagt, dass 
sich die Commerzbank von 2.000 
Kundenbeziehungen getrennt hat. Sind 
denn auch neue dazugekommen?

Insgesamt ist der Kunden- und Ertragsver-
lust durch unsere Transformation deutlich 
geringer, als wir erwartet hätten, das gilt 
sowohl für das Privat- als auch für das Fir-
menkundengeschäft. Gerade an den inter-

nationalen Standorten hatten wir eine 
ganze Reihe von Kunden, mit denen wir 
eigentlich nur eine Kreditlinie hatten.

 ■ Und diese Beziehungen haben Sie 
gekappt.

Es hat eine Rückbesinnung stattgefun-
den auf Firmenkunden, die einen Bezug 
zu Deutschland oder zumindest zum 
deutschsprachigen Raum haben. Da-
durch stellen wir sicher, dass wir mit 
diesen Kunden, wenn sie sich dazu ent-
scheiden, nach Deutschland zu gehen, 
auch echtes Geschäft machen. Zugleich 
haben wir aber auch neue Kundinnen 

und Kunden gewonnen, daher ist der 
Nettoeffekt überschaubar geblieben. Auf 
die Ertragsentwicklung hatte das so gut 
wie keinen Einfluss, was eben auch ver-
deutlicht, dass es unprofitables Geschäft 
war, von dem wir uns getrennt haben.

 ■ Sie haben angekündigt, die bestehen-
den Kundenbeziehungen aufzuwer-
ten, also mehr Ertrag pro Kunde zu 
generieren. Wie gehen Sie dafür vor?

Wir schauen uns jede Kundenbeziehung 
an und gehen der Frage nach, welche 
zusätzlichen Bedürfnisse dieser Kunde 
haben könnte. De facto haben viele Kun-
den multiple Bedürfnisse. Das fängt mit 
einer einfachen Betriebsmittellinie an, 
geht dann zu einem klassischen Kredit 
für bestimmte Investitionsbedarfe bis 
hin zur Exportfinanzierung – je nach-
dem, welches Geschäft der Kunde be-
treibt und wie groß er ist. Bei großen 
Kunden kann es auch um Kapitalmarkt-
geschäft gehen. Am Ende bieten wir die 
ganze Bandbreite an, wobei wir uns auf 
das konzentrieren, was wir als Kernkom-

petenz sehen. In manchen Bereichen 
arbeiten wir mit Partnern zusammen, 
zum Beispiel mit Oddo im gesamten 
Equity-Geschäft.

 ■ Können Sie schon beziffern, wie der 
Ertrag pro Kunde angestiegen ist?

Das ist nichts, was von heute auf morgen 
passiert. Wir sind an langjährigen Kun-
denbeziehungen interessiert. Und nicht 
jeder Kunde braucht in jedem Jahr alle 
Dienstleistungen und Produkte von uns. 
Wichtig ist: Unsere Relationship Manager 
kennen ihre Kunden schon seit Jahren 
sehr gut und können gezielt auf ihre Be-
dürfnisse eingehen.

 ■ Aber ganz ohne Auswirkung wird die 
Reduktion der Kundenbeziehungen 
doch nicht geblieben sein?

Fakt ist, dass wir den Anteil der Kredite 
bei Kundenbeziehungen mit einer RWA-
Effizienz von weniger als 3% von gut 
einem Drittel im Jahr 2020 auf inzwi-
schen unter 20% gesenkt haben.

 ■ Das Wachstum kam zuletzt ja aus dem 
Firmenkundengeschäft. Werden Sie das 
so fortschreiben können?

Natürlich wollen wir das Kreditgeschäft 
mit Firmenkunden weiter ausbauen. Wir 
glauben, dass in Deutschland ein sehr 
hoher Investitionsbedarf besteht mit Blick 
auf die grüne und die digitale Transforma-
tion der Wirtschaft. Das kann der Staat 
allein nicht leisten. Deshalb stehen wir 
Banken als Finanzierungspartner bereit. 
Wir haben bei der Commerzbank dafür 
sehr gute Angebote.

 ■ Jetzt geht aber die Kreditnachfrage 
sogar zurück. Macht Ihnen das Sorgen?

Schon, aber mehr für den Standort als für 
uns als Bank. Dadurch, dass wir unsere Kun-
den international begleiten, sehen wir na-
türlich, dass gerade die größeren Kunden 
sehr wohl investieren, aber eben nicht in 
Deutschland, sondern anderswo in der Welt.

 ■ Welche Regionen sind das?
Vor allem in den USA, aber auch teilweise 
in Asien. Langfristig ist es für uns als Bank 
natürlich wichtig, dass die Kunden hier bei 

uns in Deutschland investieren. Deshalb 
plädieren wir schon lange dafür, dass 
etwas passiert, um den Standort zu stärken.

 ■ Was genau schwebt Ihnen vor?
Es geht es vor allem um die drei Themen, 
die wir alle kennen: Energiekosten, Büro-
kratie und Fachkräftemangel. An allen 
drei Themen müssen wir arbeiten. Sonst 
wird die Investitionsneigung in Deutsch-
land auf Dauer nicht so sein, wie wir sie 
haben wollen und wie wir sie brauchen – 
als Bank und als Standort.

 ■ Das klingt ziemlich pessimistisch.
Für mich ist das Glas halb voll: Wir haben 
es selbst in der Hand, etwas zu ändern. 
Aber dafür müssen wir uns bewegen und 
sichtbare Veränderungen schaffen. Damit 
wir unserem Mittelstand das Gefühl 
geben, dass er hier wirklich investieren 
kann. Wenn man mit Unternehmerinnen 
und Unternehmern in Deutschland 
spricht, dann hört man oft, dass hier ein-
fach alles viel zu lange dauert, dass es un-
glaublich langwierig ist, die erforderli-
chen Genehmigungen zu bekommen. Und 
deshalb ist es nachvollziehbar, dass sie 
sich dreimal überlegen, ob sie ihre Pläne 
hier umsetzen oder lieber doch irgendwo 
anders auf der Welt, wo ihnen nicht so 
viele Steine in den Weg gelegt werden.

 ■ Wie hilfreich war das Urteil des Bundes-
verfassungsgerichtes in dem Zusam-
menhang?

Kurzfristig natürlich überhaupt nicht. An-
dererseits könnte man die Haushaltskrise 
auch als Chance dafür nutzen, noch stär-
ker zu priorisieren, wofür man in Deutsch-
land Geld ausgibt. Viele Themen habe ich 
schon genannt. Bildung gehört mit Sicher-
heit auch dazu. Wir müssen dringend in 
unser Bildungssystem investieren, das hat 
zuletzt auch die Pisa-Studie wieder ge-
zeigt. Wenn wir das nicht tun, besteht die 
Gefahr, dass wir abgehängt werden. Und 
es wäre jetzt auch höchste Zeit, die Be-
dingungen für private Investitionen in 
Deutschland und Europa zu stärken. Sonst 
verlieren wir langfristig weiter an Boden.

Das Interview führte Anna Sleegers.

Wir müssen einen Weg finden, wie wir alle mitneh-
men können. Ich werde deshalb nicht sagen, wir 
schaffen den Kontoauszugsdrucker ab und bieten alles 
nur noch digital an. Wir wollen ja einen Service 
anbieten, der alle Kundenbedürfnisse abdeckt. 
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reiche Energiewende. Wir sind nicht bloß 
ein Stromerzeuger. Das kommt uns künftig 
zugute, weil die Verbindung zwischen 
Strom und Gas an Bedeutung gewinnt, da 
Strom und Wasserstoff gespeichert werden 
müssen. Das ist unsere Kernkompetenz.

 ■ Speicher sind ein gutes Stichwort. 
Uniper verfügt in Deutschland über die 
größten Gasspeicherkapazitäten und 
hat angekündigt, einen Teil dieser 
Kapazitäten in Wasserstoffspeicher 
umzuwidmen. Geht das so einfach?

Das ist nicht einfach, weil wir gleichzeitig 
Gas- und Wasserstoffspeicher benötigen. 
Am besten wäre es, die Gasspeicher in 
Wasserstoffspeicher umzubauen. Das geht 
aber nicht so schnell, weil wir die Gasspei-
cherkapazitäten noch lange Zeit benöti-
gen. Wie lange, hängt davon ab, wie 
schnell wir Erdgas entweder durch Strom 
oder durch grüne Gase ersetzen können. 
Wir erwarten, dass die Nachfrage nach 
Erdgas erst nach 2035 sinkt.

 ■ So spät erst?
Für den Ersatz der Kohlekraftwerke brau-
chen wir kurzfristig Erdgas. Bis dieses 
durch grüne Gase ersetzt werden kann, 
wird es eine Weile dauern.

 ■ Es ist also weniger ein technisches 
Thema, die Speicher umzuwidmen, als 
vielmehr eine Frage von Angebot und 
Nachfrage?

Das ist richtig. Im Bereich Wasserstoffspei-
cherung haben wir ein erstes Pilotprojekt 
in unserem Erdgasspeicher Krummhörn 
in Friesland, ebenso in Bierwang in Bay-
ern. Daraus muss natürlich ein Großpro-
jekt gemacht werden. Grundsätzlich ist 
die Umwidmung technisch möglich. Noch 
fehlen jedoch die Rahmenbedingungen, 
um über den richtigen Investitionszeit-
punkt zu entscheiden. Eine Möglichkeit 
wäre der Einsatz von sogenannten CFDs, 
also Contracts for Difference.

 ■ 2022 hat die Bundesregierung Uniper 
mit einer Kapitalspritze von 13,5 Mrd. 
Euro vor dem Untergang gerettet. Wie 
sichert sich Uniper ab, damit sich 2022 
nicht wiederholt?

Wir haben inzwischen alle offenen Liefer-
verpflichtungen gegenüber Kunden glatt-
gestellt. Wir sind bis Ende 2025 komplett 
abgesichert. Selbst wenn es zu einer neu-
erlichen Gaspreisexplosion kommen sollte, 
sind wir auf der sicheren Seite. Unsere 
gesamte Strategie basiert auf der Diversi-
fizierung unseres Risikos. Unser Erdgas-
portfolio ist heute deutlich besser diversi-
fiziert. Ich bin mir so sicher, wie man sich 
nur sein kann, dass es künftig kein annä-
hernd vergleichbares Risiko mehr gibt.

 ■ Gleichwohl ist Handelsgeschäft immer 
mit Risiken verbunden.

Wir sind Experten im Managen dieses spe-
zifischen Risikos. Das Problem war der 
Ausbruch des Kriegs in Europa. Das war 
ein sogenannter Schwarzer Schwan. 
Unser normales Commodity-Risiko haben 
wir im Griff. Es war kein Glück, dass wir 
die offenen Positionen Anfang des Jahres 
so schnell absichern konnten, sondern das 
ist unsere Expertise, unser täglich Brot. 

 ■ Heute ersetzt Flüssiggas (Liquefied 
Natural Gas, LNG) das Pipelinegas. 
Auch Sie haben LNG-Lieferverträge 
abgeschlossen. Wie lange laufen diese 
Verträge?

Etwa ein Drittel unseres Handelsportfo-
lios entfällt auf LNG. Wir haben LNG-Ver-
träge im Portfolio, die noch rund 15 Jahre 
laufen. Bei potenziell neu abzuschließen-
den Verträgen liegt unser Fokus auf kurz- 
bis mittelfristigen Verträgen. Dies vor dem 
Hintergrund, dass wir uns zum Ziel ge-
setzt haben, bis 2040 klimaneutral zu 
werden. Dafür brauchen wir Verträge mit 
möglichst großer Flexibilität, zum Bei-
spiel ohne Destination Clause.

 ■ Was ist das?
In manchen Verträgen ist festgelegt, dass 
das gelieferte Gas nur in Deutschland oder 
Europa verkauft werden darf. Solche Ver-
träge sind unflexibel und daher mit höhe-
rem Risiko verbunden, das wollen wir 
vermeiden. Außerdem wollen wir Liefer-
verträge, die an den europäischen Gas-
preis gekoppelt sind und nicht an den Öl-
preis. So sieht unsere neue LNG-Strategie 
aus.

 ■ Angesichts der hohen LNG-Nachfrage 
und des im Vergleich dazu überschau-
baren Angebots dürfte es schwierig 
werden, die Bedingungen am Markt 
zu vernünftigen Preisen durchzuset-
zen. Oder täusche ich mich?

Unser Gashandelsportfolio ist ausgewo-
gen und setzt sich aus LNG, Pipelinegas 
und Großhandelsgas zusammen. Neue 
Verträge müssen in dieses Portfolio pas-
sen und es gibt immer einen Preis, an 
dem sich Angebot und Nachfrage treffen.

 ■ Mit der Kapitalherabsetzung haben 
Sie die formale Voraussetzung zur 
Ausschüttung von Dividenden ge-
schaffen. Wie realistisch ist es ange-
sichts Ihrer Investitionsvorhaben, 
dass Uniper absehbar Dividende 
zahlt?

Es ging darum, dass wir technisch wieder 
kapitalmarktfähig werden. Unsere Auf-
gabe als Management ist es, eine gute 
Strategie zu liefern und wieder kapital-
marktfähig zu werden. So stehen der 
Bundesregierung alle Möglichkeiten 
offen, wenn sie ihre Anteile gemäß der 
EU-Auflagen reduziert. Ohne Dividende 
wäre ein Investment in Uniper nicht at-
traktiv.

 ■ Heißt das im Umkehrschluss, dass 
Uniper so lange keine Dividende zahlt, 
wie der Bund an Bord ist? Sonst könn-
ten Sie die Investitionsvorhaben ja 
nicht realisieren.

Wenn die Bundesregierung entscheidet, 
wann und wie sie den Exit organisiert, 
werden wir auch für Investoren attraktiv 
sein. Ich bin überzeugt, dass das gelingt. 
Und ich bin auch davon überzeugt, dass 
Uniper für die Bundesregierung am 
Ende ein gutes Investment gewesen sein 
wird.

 ■ Um kapitalmarktfähig zu sein, benöti-
gen Sie aber auch ein Rating guter 
Bonität (Investment Grade) auf Stand-
alone-Basis. Ihr aktuelles „BBB-“-Ra-
ting ist sozusagen vom Staat geliehen.

Wir sind wieder ein stabiles Unternehmen 
mit einer Netto-Cash-Position, das Ge-
winne erwirtschaftet. Jetzt müssen wir 
gute Zahlen liefern und die Transforma-
tion vorantreiben. Dann wird auch das 
Rating weniger abhängig vom Staat.

 ■ Uniper präferiert das Re-IPO. Denkbar 
ist aber auch, dass der Bund für seine 
99-%-Beteiligung einen Käufer sucht. 
Wie stehen Sie dazu?

Diese Frage müssen Sie der Bundesregie-
rung stellen. Wir haben gesagt, dass wir 
eine unabhängige Uniper für eine gute 
Option halten. Aber die Entscheidung liegt 
in Händen der Bundesregierung. Meine 
Aufgabe als Vorstand ist es, aus Uniper ein 
nachhaltiges Unternehmen sowohl in fi-
nanzieller als auch in ökologischer Hin-
sicht zu machen. Das machen wir.

 ■ Können Sie die Equity Story von Uniper 
in drei Sätzen formulieren?

Wir haben ein finanziell stabilisiertes 
Unternehmen. Wir haben viele Möglich-
keiten, in die Energiewende zu investieren 
– nicht nur in Strom, sondern auch in Gas. 
Diese Möglichkeiten basieren auf unserer 
Fähigkeit, grünen Strom und grüne Gase 
flexibel verfügbar zu machen.

 ■ Stichwort: Datteln. Nach dem jüngsten 
Urteil des Bundesverwaltungsgerichts 
beginnt das Verfahren um die Recht-
mäßigkeit des Bebauungsplans nach 17 
Jahren von vorne. Zugleich muss Uniper 
das Steinkohlekraftwerk gemäß den 
EU-Auflagen bis Ende 2026 verkaufen. 
Wie realistisch ist ein Verkauf, solange 
die Rechtslage in der Schwebe ist?

Bei einem Verkauf von Assets gibt es 
immer zahlreiche Unsicherheiten.

 ■ Aber irgendjemand muss das Risiko 
übernehmen, wenn der Bebauungs-
plan am Ende für unwirksam erklärt 
würde und das Kraftwerk abgerissen 
werden müsste.

Dieses Risiko wird wahrscheinlich der Ver-
käufer tragen müssen. Entsprechend wird 
das Risiko im Kaufpreis berücksichtigt.

 ■ Laut Koalitionsvertrag möchte 
Deutschland nach Möglichkeit bis 2030 
aus der Kohleverstromung aussteigen. 
Was bedeutet das für die Käufersuche?

Das müssen die Käufer bewerten. Der 
Standort ist ein energiewirtschaftliches 
Drehkreuz in Deutschland und entspre-
chend wertvoll für die Energiewirtschaft 
und Versorgungssicherheit sowie den Bahn-
verkehr – auch in einer Zukunft ohne Kohle.

Das Interview führte Annette Becker.

 Alles, was ein 911 war, ist  
und immer sein wird.
DER NEUE 911 S/T. WIR FEIERN 60 JAHRE 911.

Kraftstoffverbrauch kombiniert in l/100 km: 13,8 (WLTP); CO₂-Emissionen kombiniert in g/km: 313 (WLTP); Stand 12/2023
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 ■ Wie dürfte die Entwicklung künstlicher 
Intelligenz (KI) diese Prozesse beein-
flussen?

Börsen wie die unsere können künstliche 
Intelligenz produktiv nutzen, um Men-
schen mehr Kapazitäten für Aufgaben mit 
einer höheren Wertschöpfung zu ver-
schaffen. Beispielsweise haben wir unsere 
Effizienz erhöht, indem wir die großen 
Datenmengen stärker nutzbar machen, 
die durch die Nyse fließen. Zudem haben 
wir die Transparenz im Energiemarkt 
durch den Einsatz von Large Language 
Models auf unserer Plattform ICE Chat ge-
steigert. Diese verbindet unsere Marktteil-
nehmer durch Nachrichtensysteme und 
ist mit Texterkennungssoftware ausgerüs-
tet. Durch dieses Feature kann ICE Chat 
Nachrichten in verwertbare Daten um-
wandeln, was wiederum die Effizienz im 
Handel erhöht.

 ■ Welches Interesse zeigen die Investoren 
an der Plattform?

Wir haben daran für mehr als zehn Jahre 
gearbeitet, breiter nutzbar ist die Platt-
form seit Ende 2020. Die Handelsvolu-
mina in unseren Energiemärkten, die 
darüber zustande kommen, sind im bis-
herigen Jahresverlauf um 70% gestiegen. 
Marktteilnehmer lernen, mit KI ausgerüs-
tete Technologien zur Effizienzsteigerun-
gen zu nutzen. Natürlich befinden wir uns 
da noch am Anfang, die Volumina sind im 
Vergleich zum gesamten Handel auf unse-
ren Energiemärkten zwar klein, aber sie 
wachsen sehr schnell.

 ■ Sie sprechen die Effizienz im Handel an. 
Am US-Aktienmarkt und vor allem auf 
Ihren Konkurrenzplattformen wie der 
Nasdaq sind inzwischen Hunderte 
Penny Stocks gelistet, die anfällig für 
heftige Kursschwankungen sind. Wie 
viel Arbeit ist noch zu tun, um ein 
befriedigendes Maß an Investoren-
schutz zu erreichen?

Ich kann nur über uns sprechen. Wir sind 
sehr stark darauf fokussiert sicherzustel-
len, dass die an der Nyse öffentlich gelis-
teten Unternehmen unsere hohen Stan-
dards erfüllen. Nicht jedes Unternehmen, 
das den US-Markt anzapfen will, qualifi-
ziert sich auch für ein Listing bei uns. Tat-
sächlich kamen 70% der IPOs aus dem 
Jahr 2023 nicht für uns in Frage. Wir sind 
seit 231 Jahren zentraler Bestandteil der 
Entwicklung des US-Kapitalmarkts und 
haben deshalb eine ganz andere Verant-
wortung.

 ■ Der Penny-Stock-Boom dürfte ein 
Resultat des Trends aus dem Jahr 2021 
sein – damals gingen viele junge 
Unternehmen durch Rückwärtsfusion 
mit einer Special Purpose Acquisition 
Company (Spac) an die Börse. Welche 
Rolle spielen Spacs künftig im Listing-
Markt?

Spacs werden immer ihren Platz am Markt 
haben. Seit sie vor über 20 Jahren aufge-
kommen sind, waren Spac-Deals für Un-
ternehmen immer ein gangbarer Weg an 
die Börse. Die Herausforderung in den 
Jahren 2020 und 2021 bestand ganz ein-

fach darin, dass Hunderte Spacs ungefähr 
zur gleichen Zeit an den Markt kamen.

 ■ Welche anderen Listing-Trends dürften 
sich in den kommenden Monaten 
erholen?

Bei Direktlistings waren wir Pionier und 
sind durch den Spotify-Börsengang 2018 
mit der ersten dieser Transaktionen je-
mals vorangegangen. Seither haben wir 
eine ganze Reihe anderer Unternehmen 
wie den auf Korrekturbrillen spezialisier-
ten Einzelhändler Warby Parker, die Da-

tenfirma Palantir und die Online-Gaming-
Plattform Roblox durch diesen Mechanis-
mus begrüßen können. Nach regulatori-
schen Veränderungen aus dem vergange-
nen Jahr können wir Unternehmen nun 
auch Direktlistings mit Kapitalerhöhung 
ermöglichen. Ich erwarte, dass die Aktivi-
tät in diesem Segment wieder anzieht.

 ■ Insgesamt haben Regulatoren zuletzt 
große Veränderungen an den US-Ka-
pitalmärkten angestoßen. Die Börsen-
aufsicht SEC plant beispielsweise eine 
sehr ambitionierte Marktstrukturre-
form, die neuen Regeln würden Rück-
vergütungen für Broker (Payment for 
Orderflow) stark beschränken. Warum 
haben Sie öffentlich gegen diese 
Reform argumentiert?

Ich möchte klarstellen, dass wir nicht 
gegen die Reform per se sind. Allerdings 

hat die SEC viele Veränderungen gleich-
zeitig vorgeschlagen. Die Behörde will ein 
Auktionssystem für einzelne Orders ein-
führen und die Darstellung von Kursen an 
Börsen und bei großen Handelsdienstleis-
tern, die in Abstufungen von weniger als 
1 Cent traden dürfen, harmonisieren. 
Zudem plant sie, ein neues Rahmenwerk 
für die Qualität der Orderausführung 
durch Broker einzuführen und die Trans-
parenz für Investoren zu erhöhen, indem 
sie die Offenlegungspflichten rund um die 
Orderausführung anpasst.

 ■ Sie glauben, dass es den Markt überfor-
dern wird, all diese Veränderungen 
gleichzeitig einzuführen?

Wir haben uns mit Citadel und Charles 
Schwab zusammengesetzt, dem größten 
Marketmaker und dem größten Lieferan-
ten von Retail-Orderflows. Gemeinsam 
argumentieren wir für einen graduelleren 
Reformprozess. Die SEC sollte die vorge-
schlagenen Regeln auf Basis von Rückmel-
dungen aus der Branche umsetzen und 
sich Zeit geben, um mögliche uner-
wünschte Folgen einer jeden Regel zu 
überprüfen. Durch einige der Reformen 
sehen wir aber durchaus klare Vorteile für 
den öffentlichen Markt.

 ■ Welche Vorteile genau erwarten Sie?
Da fällt mir sofort die Harmonisierung der 
Kursabstufungen ein. Dark Pools (Platt-
formen für den anonymen Handel abseits 

der Börsen, Anm. der Redaktion) haben 
einen so großen Anteil an der Orderaus-
führung gewonnen, eben weil sie in Ab-
stufungen von unter 1 Cent traden kön-
nen. Wenn große Börsen wie die Nyse die 
Größe ihrer Ticks reduzieren dürfen, 
könnten wir gerade bei Trades mit engen 
Geld-Brief-Spannen mit den Preisen der 
Dark Pools konkurrieren.

 ■ Wie würde dies Ihre Erlöse aus dem 
Sekundärmarktgeschäft beeinflussen?

Das können wir jetzt noch nicht quantifi-
zieren. Was ich aber sagen kann: Wenn die 
Börsenaufsicht die Kursabstufungen so 
harmonisiert wie von der Nyse empfohlen, 
dürften sich die verfügbaren Verbesserun-
gen gegenüber dem Marktpreis von Wert-
papieren zum Zeitpunkt der Orderausfüh-
rung um 3,8 Mill. Dollar pro Tag auswei-
ten. Dies kommt zu den bereits verfügba-
ren Preisverbesserungen im Volumen von 
schätzungsweise 49,8 Mill. Dollar pro Tag 
hinzu.

 ■ Die SEC strebt indes nicht nur umfang-
reiche Reformen im Aktienhandel an, 
sondern geht auch hart gegen Digital-
Assets-Dienstleister vor. Ins Visier ist 
dabei auch die Kryptohandelsplattform 
Coinbase geraten, an der die Nyse ihre 
Beteiligung 2021 abgestoßen hat. 
Welche Pläne verfolgen Sie noch im 
Markt für Cyberdevisen und Block-
chain-Technologie?

Wir sind sehr früh in diesen Markt vor-
gestoßen. Bei Coinbase sind wir 2014 ein-
gestiegen und haben unsere Position sie-
ben Jahre später nach dem Börsengang 
der Handelsplattform aufgelöst. Im Jahr 
2018 haben wir zudem Bakkt an den Start 
gebracht – eine Gesellschaft, die Infra-
struktur für den Handel mit Kryptowäh-
rungen entwickelte und damit die erste 
institutionelle Kryptoplattform war. Es ist 

interessant zu sehen, wie sich das Digital-
Assets-Segment seither entwickelt hat. 
Wir haben immer gesagt, dass der Sektor 
klare regulatorische Richtlinien braucht, 
bevor sich institutionelle Investoren in 
größerem Maßstab darin vorwagen wer-
den. Solange diese Richtlinien sich noch 
in der Entwicklung befinden, arbeiten wir 
zwar im Hintergrund an Innovationen, 
bringen allerdings keine neuen Produkte 
an den Markt.

 ■ Wie groß ist das grundsätzliche Inter-
esse Ihrer Investoren an Kryptoproduk-
ten denn?

Rund um den Markt für Exchange-Traded 
Funds ist sicherlich ein Dialog entstanden. 
Wir müssen abwarten und sehen, ob di-
rekt in den Spotmarkt investierende Bit-
coin-ETFs letztlich das grüne Licht der 
SEC erhalten werden. Wir arbeiten seit 
Jahren mit einer großen Bandbreite an 
Produktanbietern daran, einen Spot-Bit-
coin-ETF auf unserer Plattform Nyse Arca 
zu lancieren – und wir wären bereit, so-
bald eine angemessene Regulierung vor-
handen ist.

Das Interview führte Alex Wehnert.

Wir arbeiten seit Jahren mit einer großen Bandbreite 
an Produktanbietern daran, einen Spot-Bitcoin-ETF 
zu lancieren – und wir wären bereit, sobald eine 
angemessene Regulierung vorhanden ist.

 – In den USA tobt ein 
Streit um eine geplante Reform des Ak-
tienhandels. Die Börsenaufsicht SEC 
hat Ende 2022 neue Regeln vorgestellt, 
mit denen sie die Praxis des Payment 
for Orderflow (PFOF) einschränken 
will. Bei diesem erhalten Broker Rück-
vergütungen dafür, dass sie Orders an 
Handelsdienstleister routen.

Die SEC sieht darin Interessenkon-
flikte. Ihr zufolge könnten Broker in 
Versuchung geraten, Orders gemäß der 
Höhe pauschal gezahlter Vergütungen 
zu routen und die Ausführungsqualität 
hintan zustellen. Von einem Bann 
gegen PFOF wie in der EU ist die SEC 
zwar abgerückt. Sie will aber ein Auk-
tionssystem einführen, in dem sich 
Handelsdienstleister auf Einzelorders 
bewerben müssten. Republikaner und 
die Branche laufen dagegen Sturm.

Ihre Argumentation: Bei illiqui-
den Titeln werde es unattraktiver, sich 
auf die Orderausführung zu bewerben. 
Damit dürften bei solchen Auktionen 
weniger Teilnehmer aufschlagen und 
die Preisfindung dürfte ineffizienter ab-
laufen. Zudem müssten Broker verlo-
rene Vergütungen an anderer Stelle 
zulasten von Anlegern hereinholen. 
Auch nach Ende der Marktkonsultation 
2023 ist der Zeitrahmen für die Einfüh-
rung der Regeln unklar. Die Debatte 
dürfte ohnehin darüber hinaus anhal-
ten – auch unter Beteiligung der Nyse.

Großer Streit um 
Rückvergütungen

SEC-REFORM

xaw New York

Verlässlich, fachkundig und «Eine Spur persönlicher»

www.frankfurter-bankgesellschaft.com

Exzellente Vermögensverwaltung bringt Entlastung und Zeitgewinn – voraus-
gesetzt, man kann sich auf die Qualität des gewählten Wealth Managers 
verlassen. Unabhängige Markttests schaffen Transparenz, und die Frankfurter 
Bankgesellschaft hat dabei jüngst erneut überzeugt: Im «Elite Report 2024» 
haben wir zum sechsten Mal in Folge die höchste im Test vergebene Punktzahl 
erreicht und zählen mit dem Prädikat «summa cum laude» zu den zehn besten 
Vermögensverwaltern im deutschsprachigen Raum.

Kern unserer Arbeit ist unsere Betreuungsphilosophie «Eine Spur persönlicher». 
Wertschätzung steht bei uns im Vordergrund – für die uns anvertrauten Ver-
mögen, für die Menschen, die dahinterstehen und für die über 280 deutschen 
Sparkassen, die bereits mit uns zusammenarbeiten. Wir geben unser Bestes, 
damit sie sich auf unsere Qualität verlassen können: jede und jeder, jeden Tag.

© www.elitereport.de
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JAHRESSCHLUSSAUSGABE

1/4 Seite 
286 mm b x 111 mm h (Querformat) 
170 mm b x 185 mm h (Hochformat)

4c 11.350,00 €

1/3 Seite 
286 mm b x 147 mm h (Querformat) 
170 mm b x 245 mm h (Hochformat) 

4c 14.850,00 €

Junior Page 
228 mm b x 250 mm h

4c 18.990,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 21.838,50 €

1/1 Seite 
286 mm b x 440 mm h

4c 39.900,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 41.895,00 €

1/2 Seite 
286 mm b x 220 mm h 

4c 20.900,00 € 
4c auf Seite 3, 5 oder 7 22.990,00 €

Streifenanzeige 
112 mm b x 440 mm h 

4c 17.200,00 €

Panorama- und 
Tunnelanzeigen auf 
Anfrage

Standardformate

Millimeterpreis, Spaltenbreite 47 mm

Grundpreis

4c  18,00 €

Anzeigenspalten  Breite

1  47 mm

2  94 mm

3  142 mm

4  190 mm

5  238 mm

6  286 mm

Textspalten  Breite

1 (1,2 Anzeigenspalten)  54 mm

2 (2,4 Anzeigenspalten)  112 mm

3 (3,6 Anzeigenspalten)  170 mm

4 (4,8 Anzeigenspalten)  228 mm

5 (6,0 Anzeigenspalten)  286 mm

Erscheinungstag

31. Dezember 2025

Anzeigenschluss

03. Dezember 2025

Druckunterlagenschluss

17. Dezember 2025

Abweichende Formate

Anzeigen- und 
Textspalten

Finanzanzeigen:
Es gilt die Preisliste für 
Finanzanzeigen.

Satzspiegel: 
286 mm b x 440 mm h

Spaltenbreite: 47 mm

Anzeigenspalten: 6

Textspalten: 5

1/1 Seite: 2640 mm

Alle Preise zuzüglich der 
gesetzlichen Mehrwert-
steuer.

Die Jahresschlussausgabe der Börsen-Zeitung ist ein ideales Kundengeschenk.

Für die Jahresschlussausgabe bieten wir die Möglichkeit, Exemplare mit Ihrem Firmenlogo zu personalisieren. 
So wird sie zu einem Geschenk, das Sie an Ihre Kunden und Geschäftspartner weitergeben können. Fragen Sie 
unseren Vertrieb! Telefon: +49 69 2732-142, E-Mail: vertrieb@boersen-zeitung.de.

Querformat Hochformat

Querformat Hochformat
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Sonder- und Verlagsbeilagen sind ein traditioneller Bestandteil der 
Börsen-Zeitung. In diesen Beilagen werden aktuelle Standortbe-
stimmungen zu Markt- und Branchenthemen gegeben. Autoren der 
Beilagen sind in der Regel führende Vertreter und Repräsentanten 
aus Banken, der internationalen Finanzwelt und der Industrie sowie 

deren Organisationen und Verbänden. Darüber hinaus erscheinen 
Schwerpunktthemen in ausgewählten Ausgaben der Börsen-Zeitung. 
Für Anzeigen in Sonderbeilagen und Schwerpunktthemen gilt die 
Preisliste für Werbeanzeigen (Seite 5), für Anzeigen in Verlagsbeilagen 
die Preisliste Börsen-Zeitung SPEZIAL im Magazin-Format (Seite 8). 

Sonderbeilagen, Verlagsbeilagen und Schwerpunktthemen der Börsen-Zeitung

SONDER- UND VERLAGSBEILAGEN 2025

Sonderbeilagen Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss
Finanzplatz Frankfurt 01.03.2025 07.02.2025 19.02.2025
MIPIM 08.03.2025 14.02.2025 26.02.2025
Wirtschaftsraum Baden-Württemberg 15.03.2025 21.02.2025 05.03.2025
Wirtschaftsraum Nordrhein-Westfalen 22.03.2025 28.02.2025 12.03.2025
Megatrend Nachhaltigkeit 29.03.2025 07.03.2025 19.03.2025
Digital Assets 05.04.2025 14.03.2025 26.03.2025
Förderbanken 26.04.2025 04.04.2025 16.04.2025
Green Finance 17.05.2025 25.04.2025 07.05.2025
Deutscher Sparkassentag 21.05.2025 30.04.2025 12.05.2025
Familienunternehmen 07.06.2025 16.05.2025 28.05.2025
Investor Relations 21.06.2025 30.05.2025 11.06.2025
Pfandbriefbanken 25.06.2025 04.06.2025 15.06.2025
Volks- und Raiffeisenbanken 02.07.2025 11.06.2025 20.06.2025
Energie & Klima 05.07.2025 13.06.2025 25.06.2025
Wirtschaftsraum Niedersachsen 06.09.2025 15.08.2025 27.08.2025
Environment Social Governance 13.09.2025 22.08.2025 03.09.2025
Immobilien 03.10.2025 12.09.2025 24.09.2025
Wirtschaftsraum Bayern 22.10.2025 01.10.2025 13.10.2025
COP30 30.10.2025 09.10.2025 20.10.2025
Finanzplatz Luxemburg 08.11.2025 17.10.2025 29.10.2025
Investmentfonds 15.11.2025 24.10.2025 05.11.2025

Verlagsbeilagen/Börsen-Zeitung SPEZIAL Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss
Megatrend Digitalisierung 03.05.2025 04.04.2025 17.04.2025
Alternative Investments 06.05.2025 08.04.2025 24.04.2025
Finanzplatz München 14.05.2025 16.04.2025 05.05.2025
Pensionskassen & Stiftungen  24.05.2025 25.04.2025 12.05.2025
Finanzplatz Hamburg 31.05.2025 02.05.2025 19.05.2025
Mittelstandsfinanzierung	 20.09.2025	 22.08.2025	 08.09.2025
Institutionelle Kapitalanlage 27.09.2025 29.08.2025 15.09.2025
Wealth Management & Private Banking 30.09.2025 02.09.2025 18.09.2025
Finanzplatz Düsseldorf 10.10.2025 12.09.2025 26.09.2025
Private Markets 18.10.2025 19.09.2025 06.10.2025
Finanzplatz Stuttgart 22.11.2025 24.10.2025 10.11.2025
Alternative Investments 29.11.2025 31.10.2025 17.11.2025
Wirtschaftskanzleien 02.12.2025 04.11.2025 20.11.2025

Schwerpunktthemen in der Tagesausgabe Erscheinungstag Anzeigenschluss Druckunterlagenschluss
Assetmanagement 02.04.2025 12.03.2025 21.03.2025
25 Jahre ETF in Deutschland 11.04.2025 21.03.2025 01.04.2025
Megatrend Infrastruktur 14.06.2025 23.05.2025 04.06.2025
Megatrend Healthcare 25.10.2025 02.10.2025 15.10.2025
Restrukturierung 04.11.2025 14.10.2025 24.10.2025

Stand: 8. November 2024/Änderungen vorbehalten
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INVESTMENTFONDS

Die Börsen-Zeitung veröffentlicht erscheinungstäglich Preise für 
Investmentfonds mit Performancedaten und informiert damit Anleger 
und Intermediäre über die aktuellen Ausgabe- und Rücknahmepreise. 
Zusätzlich werden alle Preise auf www.boersen-zeitung.de veröf-
fentlicht und in das elektronische Fonds-Reporting von WM Daten-

 pro Tag p.a. 3

Überschriftszeile 1)

in Fettdruck 3,00 € 750,00 €

in Fettdruck 12° 5,00 € 1.250,00 €

Zusatzzeile mit Kommunikationsdaten 2)

in Fettdruck 3,00 € 750,00 €

Logo 2)

Höhe bis 5 mm 5,00 € 1.250,00 €

je weitere 2 mm 3,00 € 750,00 €

Fondspreise

je Zeile 3,00 € 750,00 €

service aufgenommen, das mehrmals täglich an die Finanzbranche 
übermittelt wird. Darüber hinaus werden die Preise 12 mal jährlich als 
umfangreiche Ultimo-Tabelle im WPI Wertpapier Informationssystem 
der Börsen-Zeitung veröffentlicht.

Veröffentlichungs-
kosten

 ab 10 Fonds ab 20 Fonds ab 50 Fonds

1	Jahr	Laufzeit	 10 %	Rabatt	 15 %	Rabatt	 20 %	Rabatt

3	Jahre	Laufzeit	 15 %	Rabatt	 20 %	Rabatt	 25 %	Rabatt

Die Übermittlung der Fondspreise erfolgt per E-Mail an unseren Investment-Service: inv-preise@wmdaten.de.
Anforderungen von Vertrags- und Meldeformularen sowie Fragen zur Veröffentlichung und Darstellung im Investmenttableau senden Sie bitte 
an unsere Kursredaktion: kursredaktion@boersen-zeitung.de.

Redaktionsschluss für die Aufnahme neuer Investmentfonds: 2 Tage vor Erscheinen

Redaktionsschluss für die Übermittlung von Preisen und Daten: 15:30 Uhr am Vortag des Erscheinens

1)  ab 5 kostenpflichtigen Investmentfondszeilen ist die Veröffentlichung der Überschriftszeile kostenfrei. Wird keine Überschrift gewünscht, 
erfolgt die Auflistung innerhalb der Gruppe „Diverse“ am Ende der Investment-Tabelle.

2)  ab 20 kostenpflichtigen Investmentfondszeilen ist die Überschrift mit Logo in einer Gesamthöhe bis 5 mm und 1 Zusatzzeile mit Kommunika-
tionsdaten kostenfrei.

3)  berechnet werden 250 Ausgaben pro Jahr.

Die Veröffentlichungskosten werden nach Auftragserteilung für das laufende Kalenderjahr im Voraus berechnet. Veröffentlichungen ohne Ra-
battvereinbarung sind jederzeit mit einer Frist von 6 Wochen zum Quartalsende kündbar.

Bei einer verbindlichen Auftragserteilung für mindestens 1 Jahr (Kündigungsfrist danach 3 Monate zum Jahresende) werden folgende 
Mengenrabatte gewährt:

Alle Preise zuzüglich der gesetzlichen Mehrwertsteuer.
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Anzeigenauftrag 

Bitte senden Sie uns Ihren Anzeigenauftrag getrennt von den Dateien 
per E-Mail an anzeigen@boersen-zeitung.de.

Druckverfahren

Coldset-Rollenoffsetdruck

Farbe

Nach DIN ISO 12647-3

Sonderfarben (z. B. HKS- oder Pantone-Farbtöne) werden aus den 
Farben der Euroskala erzeugt. Alle Farben, auch Sonderfarben, sind 
aus den Prozessfarben Cyan, Magenta, Gelb und Schwarz aufzubauen. 
Die Druckvorlage darf keine RGB- oder LAB-Farbräume enthalten.

Gesamtfarbauftrag und Tonwertzunahme

Max. 240 %
Ca. 26 % nach Prozess-Standard Zeitungsdruck ISO 12647-3

Farbreihenfolge

CMYK (Cyan, Magenta, Gelb, Schwarz)

Rasterweite/Rasterumfang

150 lpi (60er Raster)
Lichtpunkt 3 %, Tiefenpunkt 95 %

Papierqualität/Grammatur = Druckbedingung

Papierklasse INP Improved News Print, 52 g/m2

Profil, Charakterisierungsdaten

Für Farbdrucke: ISOnewspaper26v4
Für Graustufendrucke: ISOnewspaper26v4_gr

Für alle nicht aufgeführten Parameter gelten die Richtlinien des 
BVDM/Fogra für Offsetdruck.

Richtlinien zur Übertragung oder 
Lieferung digitaler Anzeigen

Bei der Übersendung Ihrer Anzeige per E-Mail beachten Sie bitte die 
folgenden wichtigen Punkte, damit wir den Auftrag zu Ihrer Zufrie-
denheit bearbeiten können: Ordner- oder Dateinamen so wählen, dass 
 erkennbar ist, für welchen Kunden die Anzeige ist; dabei bitte keine 
Sonderzeichen und Umlaute verwenden.

Wir erwarten für den Zeitungsdruck aufbereitete PDF-X-1a-Doku-
mente mit eingebundenen Zeichensätzen. Die übermittelten Daten 
müssen alle für die Belichtung notwendigen Bestandteile enthalten. 
Bitte Bilder (Mindestauflösung 280 dpi für Farb- und Graustufenbilder, 
1270 dpi für Strichzeichnungen [1-Bit-Bilder] in der zu druckenden 
Größe) und Logos (mindestens 800 dpi oder Vektor-EPS) in CMYK 
und Abbildungsmaßstab 1:1 verwenden. Vollständige PS-Schriftfonts, 
keine modifizierten Schriften, keine True-Type-Schriften.

Andere Formate, wie z. B. Word-Dateien können nicht verarbeitet 
werden und nur als Satzvorlage dienen. Das Format des Dokuments 
muss dem der Anzeige entsprechen. Formatecken und Passkreuze 
müssen in ausreichendem Abstand (12 pt/4 mm) angelegt sein. Bei 
Datenkomprimierung der Dateien nur selbstentpackende Komprimie-
rungsarten wählen (Stuffit/Zip). 
In gelieferten Daten werden keine Korrekturen ausgeführt. Bei 
Korrekturwünschen oder fehlerhaft angelieferten Daten bitte neue 
Daten senden. Mehrfachbearbeitungen werden in Rechnung gestellt. 
Abweichungen geringfügiger Art in Passer und Ton berechtigen nicht 
zum Ersatz oder Minderungsanspruch.

TECHNISCHE DATEN 
BÖRSEN-ZEITUNG

Lieferanschrift für Anzeigenaufträge 
und Datenträger

Börsen-Zeitung

Anzeigendisposition 
Sandweg 94 
60316 Frankfurt am Main 
Telefon: +49 69 2732-115 
E-Mail: anzeigen@boersen-zeitung.de
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Anzeigenauftrag

Bitte senden Sie uns Ihren Anzeigenauftrag getrennt von den Dateien 
per E-Mail an anzeigen@boersen-zeitung.de.

Druckverfahren

Coldset-Rollenoffsetdruck

Farbe

Nach ISO 2846. Sonderfarben (z. B. HKS- oder Pantone-Farbtöne) 
werden aus den Farben der Euroskala erzeugt.

Tonwerte und Tonwertzuwächse

Gesamtfarbauftrag 300 %, Tonwert im Licht 3 %,  
in der Tiefe 95 % Flächendeckung  
Tonwertzuwachs bei 40 %: im Schwarz 19 %, 
in den Buntfarben 16 % (Toleranz ± 3 %)  
Tonwertzuwachs bei 80 %: im Schwarz 13 %,  
in den Buntfarben 11 % (Toleranz ± 2 %)  
Geringe Tonwertabweichungen sind im Toleranzbereich des Bogen-
offsetdrucks begründet.

Farbreihenfolge

KCMY (Schwarz, Cyan, Magenta, Gelb)

Rasterweite/Rasterumfang

Schwarz 45°, Cyan 15°, Magenta 75°, Gelb 0°/70lpcm

Papierqualität/Grammatur = Druckbedingung

Papierklasse 1/2 ISOcoated v2 

Profil, Charakterisierungsdaten

ISOcoated v2 300 %/FOGRA39L

Für alle nicht aufgeführten Parameter gelten die Richtlinien des 
BVDM/Fogra für Offsetdruck.

Richtlinien zur Übertragung oder 
Lieferung digitaler Anzeigen

Bei der Übersendung Ihrer Anzeige per E-Mail beachten Sie bitte die 
folgenden wichtigen Punkte, damit wir den Auftrag zu Ihrer Zufrie-
denheit bearbeiten können: Ordner- oder Dateinamen so wählen, dass 
 erkennbar ist, für welchen Kunden die Anzeige ist; dabei bitte keine 
Sonderzeichen und Umlaute verwenden.

Wir bevorzugen Composit-High-End-PDF-Dateien mit inkludierten 
Schriften und Bildern. Die übermittelten Daten müssen alle für die 
Belichtung notwendigen Bestandteile enthalten. Bilder (mindestens 
250 dpi), Logos (mindestens 800 dpi oder Vektor-EPS) in CMYK und 
Abbildungsmaßstab 1:1 verwenden. Vollständige PS-Schriftfonts, 
keine modifizierten Schriften, keine True-Type-Schriften.

Andere Formate, wie z. B. Word-Dateien können nicht verarbeitet 
werden und nur als Satzvorlage dienen. Das Format des Dokuments 
muss dem der Anzeige entsprechen. Formatecken und Passkreuze 
müssen in ausreichendem Abstand (12 pt/4 mm) angelegt sein. Bei 
Datenkomprimierung der Dateien nur selbstentpackende Komprimie-
rungsarten wählen (Stuffit/Zip). 
In gelieferten Daten werden keine Korrekturen ausgeführt. Bei 
Korrekturwünschen oder fehlerhaft angelieferten Daten bitte neue 
Daten senden. Mehrfachbearbeitungen werden in Rechnung gestellt. 
Abweichungen geringfügiger Art in Passer und Ton berechtigen nicht 
zum Ersatz oder Minderungsanspruch.

TECHNISCHE DATEN 
BÖRSEN-ZEITUNG SPEZIAL

Lieferanschrift für Anzeigenaufträge 
und Datenträger

Börsen-Zeitung

Anzeigendisposition 
Sandweg 94 
60316 Frankfurt am Main 
Telefon: +49 69 2732-115 
E-Mail: anzeigen@boersen-zeitung.de


