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HORST VONBUTTLAR
Chefredakteur

rieden in der Ukraine ist seit

viel zu langer Zeit eine toxi-

sche Mischung aus Wunsch,

Fiktion, strategischem Ziel

und politischem Kampf-
begriff. Frieden mdchte natiirlich jeder,
ohne das Gleiche zu meinen.

Fiir die neue , Friedensbewegung® in
Deutschland, die sich vor allem am politi-
schen Rand gebildet hat, scheint ein Be-
such in Moskau der wichtigste Schritt,
der alles wundersam 16st. Dafiir wiirde
man sogar den 28-Punkte-Plan, Russ-
lands Wunschliste, annehmen, um ja kei-
nen Krieg mehr in Europa zu haben (plus:
keine Milliarden fiir Waffenlieferungen
und keine ukrainischen Fliichtlinge).

Fiir Europas Regierungen war und ist
Frieden seit dem Uberfall Russlands ein
unerreichbares Kernziel. Richtschnur
sind das Volkerrecht und die Nachkriegs-
ordnung - ohne einen politischen oder
militdrischen Hebel zu haben, im Gegen-
teil: Man reagiert, offenbart seine Ohn-
macht und hilft und liefert der Ukraine so
viel, dass sie den Krieg nicht verliert.

Wladimir Putin kann weiter das ,long
game" spielen, solange er die finanziellen
Ressourcen hat, die seine Kriegswirt-
schaft verschlingt. Dass er schitzungs-
weise 20 000 Soldaten jeden Monat ver-
heizt, nimmt er in Kauf.

Die Amerikaner wiederum haben ge-
nug von diesem Krieg — er ist teuer und
lastig und bindet Ressourcen. Aber auch
das michtigste Land der Welt konnte die
verfahrene Lage nicht dndern, weil Putin
auf Maximalforderungen beharrte.

Allein Donald Trump ist es gelungen,
in den Prozess Bewegung zu bringen,
gerade weil er seinen Haupthebel nutzt:

seine Unberechenbarkeit. Der 28-Punk-
te-Plan, der nun aus 19 oder 20 Punkten
besteht, hat nach den Verhandlungen in
Istanbul im Mai und dem Treffen in Alas-
ka eine neuartige, spektakuldre Dynamik
in Gang gesetzt. Wie beim , Liberation
Day*“ sorgte der Plan zunichst fiir Panik,
fiihrte in Europa zu einer fieberhaft oszil-
lierenden Pendeldiplomatie — die Fried-
rich Merz erfolgreich orchestrierte. Im-
merhin, Europa redet mit, ein bisschen.
Was aber soll diesmal anders sein?

Zum einen der hohe Druck der Ame-
rikaner, die wild entschlossen sind, den
Prozess diesmal zum Ende zu bringen,
flankiert von Trumps Disruptionswerk-
zeug: Druck, Deals und Deadlines. Was
(inhaltlich und taktisch) unméglich rii-
berkam, kénnte das Unmdgliche mdglich
machen. Aber natiirlich auch scheitern.
Und wie immer ldge es an den Russen.

Eine neue Friedensordnung hat man
damit noch lange nicht, Russland bleibt
eine Bedrohung, und Fragen wie Kriegs-
schuld und Kriegsverbrechen kommen
gar nicht auf den Tisch. Von allen
schlechten Optionen - ein Ausstieg der
Amerikaner wire eine Katastrophe -
ist dieser Friedensprozess, so falsch er
begonnen hat, derzeit der beste Weg. m

Trump nutztim
Friedensprozess
seinen Hebel:
seine Unbe-
rechenbarkeit

«Deutsche Anleger
waren gut beraten,
ihre Ersparnisse

in Schweizerfranken
anzulegen.»

André Kistler
«AKTIEN - Souveran investieren»
Seite 139

AKTIEN

investiere®

pndré Kistler

Das Buch des erfolgreichsten
Vermégensverwalters der
Schweiz jetzt hier bestellen!




Kompakt

8 MELDUNGEN ZF droht noch mehr
Personalabbau / GKV: mehr Geld
flr weniger Leistung / Lieferket-
tenbeschwerde gegen Aurubis /
Europa Uberraschend innovativ

10 ERST MAL DIE FAKTEN
Wie steht es um die Rente?

12 KOLUMNE Max Haerder Uber den
richtigen Umgang mit der AfD

13 GAMECHANGER Strom sparen mit
Lichtimpulsen fur Chips

Titelgeschichte

14 CHINA Die GroBmacht greift die
letzte Bastion der deutschen In-
dustrie an: den Maschinenbau

Politik &
Weltwirtschaft

22 UKRAINE RUckt ein Frieden
wirklich ndher?

28 ARBEITSMARKT Der Okonom
hinter Katherina Reiches VorstoB
zum KUndigungsschutz

32 DER VOLKSWIRT Japans neue
Regierungschefin verunsichert
die Finanzmérkte

34 KONJUNKTUR Die Euro-Zone
berappelt sich

36 DENKFABRIK Clemens Fuest tber
die Sparlust der Deutschen

TITELGESCHICHTE A 38 ESSAY Matti Otten, Gewinner des
Chinas Konzerne attackieren die nichste NextGen-Essaypreises, erobert
Schliisselbranche: den Maschinenbau neue Fortschrittshorizonte

40 WIRTSCHAFT VON OBEN Ein
Palast fiir Athiopiens Staatschef

Unternehmen &
Technologie

POLITIK « 42 ERNAHRUNG Der Fleischersatz-
Haben sie einen Deal? Trump, boom ist passé. Nur Marktflinrer
Putin und das Ringen um Frieden RUgenwalder glaubt noch daran




TITEL: CARL GODFREY;

FOTOS: IMAGO IMAGES/VCG, IMAGO IMAGES/ZUMA PRESS WIRE, MAGDALENA MARIA STENGEL, SZ/FRIEDRICH BUNGERT, ALEXANDRA GAUSSIN/SAGA LEGACY (2)

48 VOLKSWAGEN Am IT-Partner
Rivian entscheidet sich die Zukunft
von Konzernchef Oliver Blume

52 ENERGIE WeiBBer Wasserstoff ist
6kologisch und billig

56 RANKING Wie Gesundheitsfirmen
um Fachkrafte werben

60 START-UP DER WOCHE Aicuflow
optimiert die Datenverarbeitung

Finanzc_ap &
Immobilien

64 HAUSBAU So sichern Sie sich die
passende Foérderung

68 ETF Hebelprodukte liegenim Trend
- bergen aber hohe Risiken

72 SPEZIAL Wie Anleger sich fur die
nachsten Jahre aufstellen sollten

76 BORSENWOCHE Bayer / Alamos
Gold / Kolumne Julia Groth /
Optionsschein Euro/Schweizer
Franken / Fonds Lupus alpha
Smaller German Champions

80 STEUERN & RECHT

82 WIWO COACH

Management &
Karriere

84 AUFSTIEG Von Menschen lernen,
die trotz Armut und schwierigem
Elternhaus Karriere machten

88 HISTORY Spiel mir das Lied vom
Geld: der Siegeszug von Monopoly

90 UND DANN ANDERTE SICH ALLES
Burkhard Eling

3 Editorial
89 Lesermeinungen & Impressum

WirtschaftsWoche
N° 49

42

UNTERNEHMEN A
Der Veggiefleisch-
boom ist vorbei.
Riigenwalder aber
macht weiter

DOSSIER V¥
Karl-Friedrich
Scheufele und die
erste Grande Son-
nerie von Chopard

05

o4

KARRIERE ¥
Soziale Aufsteiger
wie Natalya
Nepomnyashcha
taugen als Vorbild

Dossier
6 WELLENDORFF Schmuck flr Korea

8 ROLEX Der Chefim Exklusivinterview
14 INDEPENDENTS Die Uhren der Kleinen




06

KOMPAKT
WiWork

WiWork

Gipfel in Afrika, E-Autos in den USA, Veggiewurst
hierzulande: Hoffentlich schmeckt die Mischung

Drei Tage begleitete Chefredakteur Horst
von Buttlar Friedrich Merz bei seiner
Reise zum G20-Gipfel in Johannesburg
und zum EU-Afrika-Gipfel in Luanda,
Angola. Doch wegen der Ukraine reihte
sich ein EU-Krisentreffen an das nachste,
hier im Epic Sana Hotel. Da hieB es fur
Journalisten auch mal: warten, bei 35
Grad und 59 Prozent Luftfeuchtigkeit.

Seite 22
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In Palo Alto besuchte Korres-
pondent Matthias Hohensee
den E-Auto-Bauer Rivian. Der
ist an sechs US-Standorten
aktiv und betreibt mit VW das
Joint Venture RV Tech. An
dem hiangt das Wohl und Wehe
von VW: Es soll die Software
liefern, an der die Tochter
Cariad gescheitert war.

Seite 48

Programme der staatlichen
Forderbank KfW bieten Geld
und Kredite fiir Immobilien-
kdufer und Bauherren. Hinzu
kommen die Fordertopfe der
Lander. Redakteur Felix Pe-

truschke hat einen Weg durch
den Subventionsdschungel
gefunden: Er erklirt, wie Sie
an das Geld kommen.

Seite 64

Normalerweise ist der Blick zum Nach-
barn im Testlabor der Rigenwalder
Muhle verboten. Sogar Trennwande
durchziehen den Tisch. Die Testper-

sonen sollen die neuen Produkte des
Wurst- und Fleischersatzherstellers oh-
ne Blick auf die Reaktion anderer Tester
bewerten. Flr Redakteurin Nele Antonia

Ho&fler wurde eine Ausnahme gemacht.

Seite 42

Was das Asundexian-De-
saster flr Bayer bedeutet

wiwo.de vom 2311.2023

Fortsetzung

folgte

Im Herbst 2023
berichteten wir iiber einen
Entwicklungsflop von
Bayer. Doch der Konzern
gab nicht auf - und landete
doch noch einen Coup

Der neue Vorstandschef Bill Ander-
son war erst wenige Monate im Amt,
als er im November 2023 ein Desas-
ter erlebte. Ausgerechnet Bayers
gréBter Pharmahoffnungstrager -
der Gerinnungshemmer Asundexian
- erwies sich in klinischen Tests als
unwirksam. Das Mittel, das Patienten
mit Herzrhythmusstérungen helfen
sollte, war flr funf Milliarden Euro
jahrlichen Spitzenumsatz einge-
plant, ein neuer Blockbuster sollte
es werden. Umso groBer der
Schock an der Bérse: Die Aktie ver-
lor zeitweise ein Funftel an Wert.

Aus und vorbei? Bayer gab nicht auf
und untersuchte, ob sich das Mittel
gegen Schlaganfall einsetzen lasst.

Sorichtig glaubte in der Pharma-
branche aber kaum jemand daran.

Doch am Ende behielt Bayer recht -
am 23. November prasentierte der

Konzern positive Testdaten zu
Asundexian. Der Zulassungsantrag
soll bald folgen. Funf Milliarden
Euro Umsatz werden es nicht
mehr werden - aber eine Milliarde
trauen Analysten dem Mittel zu.
Auch die Aktie reagierte wieder -
diesmal legte sie zehn Prozent zu
(siehe Seite 77). J.SALZ

FOTOS: PRIVAT, MAGDALENA MARIA STENGEL
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AUTOZULIEFERER

Bei ZF droht weiterer

nfang Oktober hatten sich der

A Betriebsrat von ZF Friedrichs-
hafen und der Autozulieferer

darauf geeinigt, dass die An-
triebssparte Division E nicht ausgegliedert
wird. Aufatmen kdnnen die Mitarbeiter
von ZF deswegen aber nicht: Zurzeit lau-
fen an deutschen Standorten der Division
E Gespriche {iber die Verlagerung von
Produkten oder Teilen der Produktion in
Liander mit niedrigeren Kosten. Diverse
Verlagerungen hat der Vorstand bereits in
seiner strategischen Planung vorgesehen,
die Arbeitnehmervertreter versuchen nun
aber, so viel Produktion wie mdglich doch
noch in Deutschland zu halten. Der Stich-
tag fiir eine Einigung ist der 15. Dezember.
Anfang Oktober hatte ZF kommuni-
ziert, dass bis zum Jahr 2030 rund 7600
Jobs in der Division E abgebaut wiirden.
Sollte es zusdtzlich zu einer Verlagerung
von Teilen der Produktion in andere Lin-
der kommen, wiirden nach Informationen
der WirtschaftsWoche noch mehr als die
genannten 7600 Jobs abgebaut. Ob und
was verlagert wird, steht noch nicht fest.
Moglicherweise konnte aber etwa die Fer-

Personalabbau

Montage eines Hybridgetriebes im ZF-Werk
Saarbrucken. Ein Teil der Produktion
des Standortes kénnte nach Ungarn gehen

tigung dlterer Getriebegenerationen von
Saarbriicken nach Ungarn gehen. Schon
bislang habe ZF sein Getriebewerk im un-
garischen Eger ,als ,Uberlaufbecken* fiir
die Pkw-Getriebeproduktion genutzt® so
ein ZF-Sprecher. Ungarn arbeitete Auftri-
ge ab, fiir die es in Saarbriicken keine frei-
en Kapazititen gab. Noch steht der 15. De-
zember als Termin. Insider halten es aber
flir denkbar, dass erst Anfang 2026 ent-
schieden werde. Vor Weihnachten wolle
man schlechte Nachrichten vermeiden,
zudem hitten sich Gespriche wegen der
Krise um die Versorgung mit Nexperia-
Chips verzogert. ZF sagt, man werde nicht
iiber ,anstehende Entscheidungen vorab
informieren.

Die nichsten schwierigen Themen
stehen bei ZF ohnehin an: ZF hat entschie-
den, E-Motoren und Wechselrichter (In-
verter) kiinftig zu kaufen, statt sie selber
zu produzieren. Das wiirde Standorte wie
Schweinfurt und Auerbach vor Probleme
stellen. Bis Ende Mirz soll die Wettbe-
werbsfihigkeit der eigenen Produktion
anhand einer Sonderpriifung tiberdacht
werden. A.REIMANN

Decutschland sucht ...

Was googelt die Nation?
Diese Woche: Covestro versus Evonik

*»

-

haufiger COVESTRO
B haufiger EVONIK

Die Chemieindustrie steckt in der
Krise. Weniger Auftrage und hohe
Energiekosten belasten. Der Lever-
kusener Konzern Covestro hat sich
gar an den Persischen Golf verkauft.
Trotz des historischen Deals, der
sich GUber Monate zog, interessierten
sich die Deutschen in den letzten
Wochen mehr flr den Wettbewerber
Evonik. Im Vergleich gewinnen die
Essener eindeutig.

Quelle: Google

BOSTON CONSULTING

Innovative
Europaer

Europa steht in Sachen Innovationsfihig-
keit besser da, als oft kolportiert wird.
Zwei Drittel der europdischen Unterneh-
men sind innovationsstérker als ihre glo-
balen Wettbewerber, so das Ergebnis einer
Studie der Beratung Boston Consulting
Group. Europa fiihrt demnach in 10 von
23 Branchen, etwa bei Industrie, Energie,
Konsumgiitern und Pharma. Im Vergleich
zu den USA innovieren europidische Un-
ternehmen etwas langsamer, aber dafiir
nachhaltiger - und fiihren gar beim Ein-
satz von KI. Grundlage der Studie sind
zehn Millionen Datenpunkte von mehr als
3100 Unternehmen weltweit. A.MENN
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AURUBIS

Schmutziges
Kupfer?

Gegen den Hamburger Kupferverarbeiter
Aurubis liegt erneut eine Lieferkettenbe-
schwerde vor. Das katholische Hilfswerk
Misereor und eine peruanische Men-
schenrechtsorganisation werfen dem Kon-
zern vor, Kupferkonzentrat aus Minen in
Peru zu importieren, bei dessen Abbau es
zu Menschenrechtsverletzungen und Um-
weltverschmutzung gekommen sei. So sei
Grundwasser mit Arsen vergiftet worden.
Misereor hat zwei Beschwerden beim Bun-
desamt fiir Wirtschaft und Ausfuhrkon-
trolle eingereicht. Die Behorde kontrolliert
die Einhaltung des Lieferkettengesetzes,
soll gegen Verstofle aber laut Wirtschafts-
ministerium nur noch ,dufierst restriktiv*

WirtschaftsWoche
N° 49

vorgehen. Sie priift bereits eine Beschwer-
de gegen Aurubis wegen einer Kupfermine
in Mexiko. ,,Uns ist keine Kupfermine be-
kannt, die menschenrechtlich und um-
weltrechtlich akzeptabel ist“, sagt Mattes
Tempelmann, Geograf bei Misereor. Kup-
fer ist ein wichtiger Rohstoff der Energie-
wende. Ein Aurubis-Sprecher betont, man
iiberwache alle Geschiftspartner intensiv
und kontinuierlich. C.THIER

Dorf nahe der Kupfermine Antamina in Peru

KRANKENKASSEN

Hohere Beitrage,
schlechtere Leistungen

ie Krankenkassen warnen vor ei-
D ner Verschlechterung der Ge-

sundheitsleistungen bei erneut

steigenden Beitrdgen. Der Chef
des Spitzenverbands der gesetzlichen
Krankenversicherung (GKV), Oliver Blatt,
erwartet, dass die Beitrige fiir 75 Millio-
nen Versicherte zum Jahreswechsel er-
kennbar angehoben werden. ,Realistisch
miissen wir davon ausgehen, dass die Zu-
satzbeitrdge nichstes Jahr im Durch-
schnitt auf spiirbar {iber drei Prozent stei-
gen werden.“ Das wiren dann im Schnitt

Oliver Blatt, Chef des GKV-Spitzenverbands

mehr als 17,6 Prozent des Bruttolohns.
Den Zusatzbeitrag legen die Kassen je
nach ihrer Finanzlage fest, er wird zum
allgemeinen Satz von 14,6 Prozent addiert.

Fiir 2025 hatte das Gesundheitsminis-
terium einen Zusatzbeitrag von im Schnitt
2,5 Prozent als notwendig angesetzt. 2026
sind es 2,9 Prozent, so Ministerin Nina
Warken (CDU) - also weniger als die von
Blatt genannten ,,spiirbar iiber drei Pro-
zent®, Die Koalition war noch im Septem-
ber davon ausgegangen, dass die Beitrige
zur Pflege- und Krankenversicherung zum
1. Januar 2026 nicht steigen. Es sei ,fatal
fiir die Beitragszahlenden und fiir die
deutsche Wirtschaft® dass der Bundesrat
selbst ein kleines Sparpaket von Warken
gestoppt habe, kritisiert GKV-Chef Blatt.
Warken gehe nur Details an, so die Ver-
bandschefin der Allgemeinen Ortskran-
kenkassen (AOK), Carola Reimann: ,Das
grundlegende Problem, dass unser Ge-
sundheitswesen immer mehr Beitragsgel-
der verschlingt, die Performance fiir Ver-
sicherte und Patienten aber schlechter
wird, ist damit nicht gelost. C.TUTT
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DIE KOPFE DER WOCHE

Transfermarkt

AUFSTEIGERIN
A
Victoria McLean wird Ende Februar
2026 Chief Compliance Officer

und Mitglied der Geschaftsleitung
der Schweizer Bank Julius Bar. Sie
kommt von Goldman Sachs, wo sie
seit 2021 die Compliance fur Europa,
den Nahen Osten und Afrika leitete.

ABSTEIGER
v
Vorstandschef Stefan Traeger

verlasst den Technologiekonzern
Jenoptik zum 15. Februar 2026. Sein

Vertrag war erst im vergangenen
Jahr bis Juni 2028 verlangert wor-
den. Laut Jenoptik trennt man sich
+im gegenseitigen Einvernehmen®.

AUFSTEIGER
A

Claudio Di Vincenzo wird neuer
Kaufmannischer Geschaftsflihrer

(CFO) des Buchhandelsunter-

nehmens Thalia. Bisher verantwor-
tete er dort als Director Finance
die Bereiche Finance, Controlling
sowie Tax & Insurance.
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Erst mal die Fakten

Streitpunkt Rente

Okonomen fordern die Regierung auf, das Rentenpaket zu stoppen.
Die Frage ist: Wie werden die Lasten zwischen Alt und Jung verteilt?

Die gesetzliche Rente hat ein strukturelles Problem, immer weniger
Beitragszahler mtssen immer mehr Rentner finanzieren. Die Generation der
Babyboomer verscharft diese Unwucht

Anzahl der Rentner, die durch 100 Personen im erwerbsfahigen Alter finanziert werden
mussen (Altenquotient)

Ostdeutsche Flachenléander Westdeutsche Flachenléander Stadtstaaten

37,6
23,8 %I

1991 2024

30,5

o Vorausberechnungen zu den

mll Beitragssatzen der Sozialversi-
cherungen zeigen: Ohne Reformen
werden diese stark steigen. Das
gefahrdet Wachstum und Beschaftigung

Beitragssatze zur Sozialversicherung
(Arbeitgeber- und Arbeitnehmeranteil
in Prozent des Bruttolohns)

429 &)
Arbeitslosenversicherung 2,6

Pflegeversicherung** 4,2

Krankenversicherung* | i/s)

Je langer gearbeitet und je hdher
das Gehalt, desto héher auch die
Rentenanspriche 21,2
Rentenversicherung WS
Durchschnittliche Rentenauszahlung*
(in Euro pro Monat)
Baden-Wdrttemberg = u Prozent aller Einkommen von
Saarland = u Rentnerhaushalten stammen 2025 2035
Nordrhein-Westfalen = = aus der gese_ter]IChen Renten- *inklusive durchschnittlicher Zusatzbeitrag;
= Manner Hessen . ™ versicherung **inklusive Zuschlag fur Kinderlose
H Frauen Sachsen —
Rheinland-Pfalz a =
O
Brandenburg u - Die Ausgaben der Rentenversicherung lieBen sich durchaus dampfen.
' Bayern - Beispielsweise wenn die Rentenhdhe kiinftig nur noch mit der Inflation
Niedersachsen ] statt mit der Lohnentwicklung steigen wiirde
Sachsen-Anhalt a
Thiringen a " Erwartete Inflationsraten und Rentensteigerungen (in Prozent)
Schleswig-Holstein ™ -
Mecklenburg-Vorpommern a 4,75 M Inflationsrate M Rentensteigerungen
Hamburg a = (mittlere Lohnvariante)
Bremen a 3,74 373
Berlin ™ -
% i 275 2,83
AItersLenten |dnsgesamt, o o o o 239 ,
Rentenbestand zum o o o )
31. Dezember 2024 © o B 2,10 190 210 2,20 2,20 2,20
TEXT QUELLE:
Sophie Crocoll Statista, IAQ Uni
Duisburg-Essen, IGES,
GRAFIK IW, IWF, Rentenversi-
Carsten Stollmann | cherungsbericht 2025 2025 2026 2028 2029 2030
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Anzeige

Warum sich Handwerkende gesilinder fiihlen

Gesundheit ist im Handwerk langst mehr als Privatsache: Sie entscheidet mit liber Wettbewerbs-
fahigkeit und Fachkraftenachwuchs. Eine Studie der IKK classic zeigt, warum Resilienz, Arbeitskultur
und Pravention zu den wichtigsten Erfolgsfaktoren der Branche werden.

Wie gesund sind Deutschlands Handwer-
kerinnen und Handwerker? Das hat die
Krankenkasse IKK classic bereits zum drit-
ten Mal zusammen mit der Deutschen
Sporthochschule Kéln im Rahmen der Stu-
die ,So gesund ist das Handwerk® unter-
sucht. Die reprasentative Befragung er-
gab: 85 Prozent der Handwerkerinnen und
Handwerker empfinden ihren Gesund-
heitszustand als gut oder sehr gut. In der
Gesamtbevélkerung sind es nur 70 Pro-
zent. Trotz hoher kérperlicher und menta-
ler Belastungen gibt sich die Branche da-
mit Uberdurchschnittlich stabil.

Resilienz und Zuversicht gehdéren offen-
bar zur DNA des Handwerks. Etwa acht
von zehn Befragten sind optimistisch, dass
sie ihren Beruf bis zur Rente ausliben kén-
nen. ,Viele erleben ihre Arbeit als sinnstif-
tend. Das wirkt sich positiv auf das Wohl-
befinden aus, sagt Frank Hippler,
Vorstandsvorsitzender der IKK classic.
,Viele im Handwerk wissen, was sie leis-
ten, und sie vertrauen auf ihre Kraft. Dies
ist kein Schénreden, sondern eine wichti-
ge Gesundheitsressource®, ergénzt er.

Arbeitsklima besonders wertvoll

Die Gesundheit von Handwerkenden zu
stérken ist fur Hippler und die IKK classic,
die grofite deutsche Innungskrankenkas-

,Viele im Hand-
werk wissen,
was sie leisten,
und sie ver-
trauen
auf ihre
Kraft.“

Frank Hippler, Vorstandsvorsitzender
der IKK classic

se, darum mehr als eine Aufgabe: ,Es ist
uns ein Anliegen.“ Denn dass Jobs im
Handwerk den Kérper meist mehr belas-
ten als reine Burotatigkeiten, ist ebenso
klar. Fehlzeiten-Analysen zeigen, dass im
Handwerk fast ein Drittel aller Fehltage auf
Muskel- und Skeletterkrankungen zurtick-
gehen. Bei Betriebsinhaberinnen und -in-
habern ist zudem das Stresslevel mehr als
doppelt so hoch als bei den Ubrigen Mitar-
beitenden.

Doch was erhéht die Gesundheit am
Arbeitsplatz? Darlber sind sich Arbeitneh-
mende und Arbeitgebende weitgehend
einig: ein positives Arbeitsklima, Wert-
schatzung, Flexibilitat, weniger Stress,
sportliche Aktivitdten. Knapp ein Drittel der
Beschaftigten sind schon jetzt zufrieden
mit dem Angebot ihres Betriebs.

Vorteile bei der Azubi-Gewinnung
Insbesondere bei hoher Auftragslage und
angespannter Personalsituation wird Ge-
sundheit zum strategischen Thema fur Un-
ternehmen, auch im Handwerk. Betriebe,
die in Prévention und gute Arbeitsbedin-
gungen investieren, haben nicht nur Wett-
bewerbsvorteile, sondern sind auch attrak-
tiver fur Nachwuchskrafte.

Die IKK classic begleitet diesen Wandel
als Partner und Impulsgeber mit praxis-
nahen Programmen, Coaching-Angeboten
und Beratung beim Betrieblichen
Gesundheitsmanagement, das erst von
gut 42 Prozent der Handwerksbetriebe in
Deutschland genutzt wird. Ferner unter-
stlitzt die Krankenkasse Betriebe dabei,
vorhandene Starken systematisch zu nut-
zen, damit Handwerkende méglichst lange
Freude an ihrem Beruf haben kénnen.

Mehr Informationen und
eine Broschire zum
Bestellen finden Sie unter
ikk-classic.de/so-gesund-
ist-das-handwerk

(IKKcIassiC
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DARUBER SOLLTET IHR
MAL SCHREIBEN

Warum bleibt
das Flaschen-
pland seit
Jahrzehnten

dleich hoch?

Viele Pfandsammler in deutschen

Stadten lassen Glasflaschen stehen:

Mit 0,08 Euro Pfand bringen etwa
die meisten Mehrweg-Bierflaschen
zu wenig ein. Einweg-Getranke-
dosen sind leichter und bieten
0,25 Euro Pfand. Warum wird das
Mehrweg-Pfand nicht erhéht?

Im Kern liegt das daran, dass es
fur eine Erhéhung einen breiten
Konsens brauchte. Denn anders als
das Einweg- ist das Mehrweg-
Pfandsystem nicht staatlich regu-
liert. Anfang des 20. Jahrhunderts
einigten sich Brauereien regional
zunehmend auf ein Flaschenpfand,
anfangs oft zehn Pfennig. Heute
wdurde dies etwa 0,80 Euro entspre-
chen. Spater zu D-Mark-Zeiten
lag das Pfand flr Bierflaschen aber
nur bei 0,15 Mark, fir einen Kasten
bei 3,00 Mark. Daraus wurden
0,08 Euro und 1,50 Euro.

Seit Jahren gibt es Forderungen
nach einer Erhéhung, um die
Rlckgabequote zu steigern. Doch
bislang sind die Widerstande zu
groB, etwa wegen der Kosten bei
der Umstellung. Osterreich hat den
Schritt im Februar gewagt: Das
Mehrweg-Flaschenpfand stieg dort
von 0,09 auf 0,20 Euro. Teils fuhrt
dies zu Pfandtourismus aus
Deutschland. N.HOYER

Haben Sie auch eine Frage?
Schreiben Sie uns:
LESERFRAGE@WIWO.DE

KOMPAKT

Mit Rechten reden?

Es gibt neue Brandmauer-Aufregung. Ausgelost durch einen
Unternehmerverband. Wenn das denn unser Problem wire

m Februar 2024 musste Alice Wei-

del bei Marine Le Pen zum Rapport

in Paris antreten. Der franzosi-

schen Chefin des Rassemblement

National hatte nicht gefallen, was
Vertreter der AfD mit rechten Vorden-
kern in einer Villa nahe Potsdam bespro-
chen hatten: die sogenannte ,,Remigrati-
on also die Ausweisung nicht nur von
Auslidndern aus Deutschland, sondern
auch von Deutschen mit Migrationsge-
schichte. Zum Mitschreiben: Der rechten
Le Pen war die AfD zu rechtsradikal ge-
worden. Von wegen Schwesterpartei.

Was immer die beiden Frauen be-
sprochen haben, die Deutsche blieb of-
fenbar unbeeindruckt: Im Bundestags-
wahlkampf knapp ein Jahr spiter rief
Weidel ,,Remigration“ mit fetten Ausrufe-
zeichen von der Parteitagsbiihne.
Warum diese Riickblende? Weil sie

illustriert, dass die Bundesrepublik in
zweierlei Hinsicht anders funktioniert als
andere Demokratien des Westens: Wih-
rend sich rechte Parteien etwa in Frank-
reich, aber auch in Italien unter Giorgia
Meloni eher verbiirgerlichen und ten-
denziell entradikalisieren, geht die deut-
sche AfD einen Sonderweg. Hinter Wei-
dels Fassade feiern Rechtsradikale und
Chauvinisten mit Nationalstolztiimelei
und Putin-Liebe eine seltsame Hochzeit.
Das Ergebnis ist ein Gebrdu aus Holo-
caust als ,,Fliegenschiss“ (Alexander
Gauland) und Tino Chrupallas ,,Mir hat
Putin nichts getan.

Zugleich, auch das gehort zum Bild,
vollzieht sich der Aufstieg des Rechtspo-
pulismus in Deutschland eher langsamer
und spiter als in anderen Lindern. Hier
gibt es noch eine biirgerliche-konservati-
ve Partei, die steht. Sie stellt sogar den
Kanzler, der steht. Die Lehren der Ge-
schichte, die Kultur der Vergangenheits-
bewiltigung, sie wirken. Noch immer.
Die grofde gesellschaftliche Mehrheit will
die AfD nicht wie eine normale Partei be-
handeln. Einfach, weil sie keine ist.

Wer aber nicht vollkommen blind ist,
der spiirt dennoch den wachsenden Ver-
druss mit unserer Demokratie, die sich
auch in diesem Land Bahn bricht, bis hin
zur blanken Verh6hnung. Der merkt, wie
die Sehnsucht nach dem Autoritidren
wichst, nach starken Hinden, die durch-
regieren. Auch - und gerade? - in Teilen
der Wirtschaft, dem Mittelstand, bei ge-
frusteten (Familien-)Unternehmern.

Wie damit umgehen? Besser regieren,
also reformieren, das wire mal ein An-
fang. Nur reichen wird das nicht. Weder
rigide Grenzkontrollen, noch ein Sonder-
vermdgen oder neue Biirgergeldhirte ha-
ben die AfD kleingekriegt. Niemand hat
bisher eine Losung parat. Nur sollte des-
halb auch niemand der fatalen Illusion
nachhingen, die Alternative wire eine. ®

MAXHAERDER leitet das Ressort
Politik & Weltwirtschaft und schreibt
hier im Wechsel mit Varinia Bernau
und Konrad Fischer.



ILLUSTRATION: STUART PATIENCE; FOTOS: UNIVERSITAT BIELEFELD, PR

GAMECHANGER

WirtschaftsWoche
N° 49

Chipsteuerung per
Lichtblitz fur sparsame
Schalter und Sensoren

Ideen, die unsere Welt
verandern und verbessern.
Wir stellen sie vor. Diesmal:
Eine Methode, um Halbleiter
mit Lichtimpulsen zu schalten

DIE IDEE

Der Betrieb von Rechenzentren und IT-
Systemen gehort zu den Wirtschaftsfel-
dern mit dem hochsten Energiebedarf.
Drei bis vier Prozent des globalen Strom-
verbrauchs entfallen bereits heute auf die-
sen Sektor. Getrieben vom KI-Boom,
konnte sich der Stromverbrauch der IT bis
2030 gegentiber heute verdoppeln.

Ein Ansatz, den Energiehunger zu
ddmpfen, kdnnte die Steuerung von Halb-
leitern tiber Lichtimpulse sein. Sie konnte
sehr schnelle und zugleich energetisch
sparsame Bauelemente ermdglichen. Da-
mit wiederum lief3e sich eine ultraschnelle
Signalsteuerung erreichen sowie der Ein-
satz elektronischer Schalter und Sensoren
auf Lichtbasis im grofien Maf3stab.

Solche Komponenten werden schon
heute unter anderem zur Dateniibertra-

Eine neue Technologie erlaubt es, wenige

Atome dicke Halbleiter mit extrem kurzen

Lichtblitzen zu steuern - das ermdglicht
schnelle und sparsame Bauelemente

gung, in ultraschnellen Kameras oder La-
sergeriten eingesetzt. Fiir den universel-
len Einsatz solcher Module fehlte bisher
aber ein geeignetes Verfahren. Ein For-
schungsteam mehrerer Hochschulen hat
nun aber eine Technologie entwickelt, die
es erlaubt atomar diinne Halbleiter mit ex-
trem kurzen Lichtblitzen zu steuern.

DIE KOPFE

Hinter dem Forschungsprojekt stehen
Wissenschaftler um Projektleiter Dmitry
Turchinovich von der Universitit Biele-
feld. Beteiligt sind auch Experten des
Leibniz-Instituts fiir Festkorper- und
Werkstoffforschung (IFW) Dresden. ,,Un-
ser Ansatz erlaubt ultraschnelle, indus-
trietaugliche, lichtgesteuerte optoelektro-
nische Bauteile, wie sie bisher nicht
moglich waren®, beschreibt Projektleiter
Turchinovich die Technologie.

DIE UMSETZUNG

Die Wissenschaftler nutzen fiir den Ein-
satz in den optischen Chips ein spezielles
Lichtspektrum, das sogenannte Tera-
hertz-Licht. Es liegt im elektromagneti-
schen Spektrum zwischen Infrarot und
Mikrowellen. Mithilfe winziger, speziell
entwickelter Nanoantennen wandeln sie
innerhalb der atomar diinnen Halbleiter
Terahertz-Licht in senkrechte elektrische
Felder um. Die Wissenschaftler konnten
nachweisen, dass sich die optischen und
elektronischen Eigenschaften des Materi-
als durch die Lichtimpulse in Zeitabstin-
den von weniger als einer Pikosekunde -
dem Billionstel einer Sekunde - in Echt-
zeit gezielt verdndern und kontrollieren
lassen. Die Ergebnisse der Studie haben
sie nun in der Fachzeitschrift ,Nature
Communications“ veroffentlicht. Poten-
zielle Anwendungsgebiete sind Kommu-
nikationssysteme, Bildgebung und Quan-
tentechnologien. M. KROKER
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eorg Weber einen Chinakenner zu nen-
nen, ist sicherlich eine Untertreibung.
Kiirzlich erst hat der Manager durch seine
alten Reisepdsse geschaut und nachge-
zdhlt: ,Insgesamt 43 Eintrdge aus China
habe ich gefunden.“

Seit drei Jahrzehnten reist Weber,
Technikvorstand des Dortmunder Pum-
penherstellers Wilo, zwischen Asien und
Deutschland hin und her. Und er erlebte,
was seit Monaten die Gespriche deut-
scher Unternehmer bestimmt: ,,Die chine-
sischen Wettbewerber holen auf.

Jiingst erst hat Weber ein Werk des
Autoherstellers BYD besichtigen kdnnen.
»Wer heute noch glaubt, die chinesischen
Unternehmer hitten bei den Produktions-
bedingungen einen Riickstand gegeniiber
Deutschland, der irrt.“

In der Autoindustrie hat China
Europa schon eingeholt, ebenso in der
Elektroindustrie. Die Chemiebranche er-
obert China Schritt fiir Schritt, mit Unter-
nehmen wie dem BASF-Konkurrenten
Wanhua Chemical oder dem Agrarche-
miegiganten Syngenta.

Inzwischen wird die letzte grofie Bas-
tion der deutschen Industrie strategisch
angegriffen: der Maschinen- und Anla-
genbau. Das zeigt eine Studie der Unter-
nehmensberatung Infront, deren Kerner-
gebnisse der WirtschaftsWoche exklusiv
vorliegen. Fiir die Studie fiihrten die Ham-
burger Beratung und der chinesische Part-
ner InterChina Consulting 34 Tiefeninter-
views mit Chefs grofler deutscher und
chinesischer Maschinenbauer. Aufierdem
beantworteten 136 Chinaverantwortliche
aus Europa und USA, darunter 75 Unter-
nehmenschefs, ausfiihrliche Fragebdgen.
Erstmals dufern die CEOs sich darin {iber

TITEL
China

das wahre Ausmaf} der Bedrohung ihres
Geschifts durch chinesische Konkurren-
ten. Offen analysieren sie Angriffsmuster
und berichten, wie nah ihnen die Wettbe-
werber bereits gekommen sind. Wie ra-
sant diese sich verbessern, wihrend die
deutschen Traditionskonzerne immer
verzweifelter versuchen, ihren Innovati-
onsvorsprung zu bewahren. Was seit Jah-
ren anekdotisch verbreitet wird, hat nun
eine belastbare Grundlage: Der Erobe-
rungsversuch in deutschen Schliisselbran-
chen schreitet erfolgreich voran.

Uber 60 Prozent der befragten euro-
piischen Maschinenbauer gaben an, dass
sie ihren Vorsprung durch Technologie,
Qualitdt oder Markenstérke schon verlo-
ren hitten oder damit rechneten, ihn bis
Ende der Dekade zu verlieren. Und es gibt
keine Zweifel, wer ihnen diesen Vor-
sprung streitig macht: 75 Prozent der eu-
ropdischen Maschinenbauer sehen die
Konkurrenz durch chinesische Wettbe-
werber als ,dringendste strategische He-
rausforderung weltweit*.

Unter ihnen ist etwa Michael Sif3,
CEO von Oerlikon, ein Spezialist fiir Ober-
flichentechnologien aus der Schweiz - wo
sich der Angriff Chinas spiegelbildlich
vollzieht. Trotz aller Qualitdtsvorteile
»geht es natiirlich auch um den Preis®, sagt
Siifd. Zwar miissten Kunden schmerzliche
Abstriche machen, wenn sie auf chinesi-
sche Alternativen umstiegen. Doch auch
die Zusatzkosten von Oerlikon-Produkten
schmerzen. ,Derzeit sind wir noch in ei-
ner Lage, in der wir den Preisnachteil
durch mehr Qualitit aufwiegen kdnnen
sagt Sufl. ,,Aber alles hat seine Grenzen.“

NICHT MEHR NUR PREMIUM

Auf breiter Front habe der deutsche Ma-
schinenbau an Wettbewerbsfahigkeit ein-
gebiifdt, sagt Phil Klemens, Leiter der In-
dustrieabteilung bei Infront und Autor der
Studie: ,Produkte und Losungen kommen
zu spit, zu teuer und zu wenig nutzerori-
entiert im Markt an.“ Das Resultat: ,Die
Wertwahrnehmung des europiischen
Premiumversprechens erodiert.”

In vielen Feldern ist aus der abstrak-
ten Bedrohung durch chinesische Wettbe-
werber schon eine direkte Konkurrenz ge-
worden. Die Gabelstapler des Hamburger
Unternehmens Jungheinrich? Werden im-
mer hiufiger durch gilinstige Modelle von
Sany ersetzt. Die Medizintechnik von Sie-
mens Healthineers? Nach wie vor die

hochste Stufe der Innovationskraft. Und
doch tun es im Krankenhausalltag oft auch
Gerite von Mindray aus Shenzhen. Auch
zu den Windturbinen von Nordex existie-
ren vergleichbare Alternativen von Gold-
wind. Die Spritzgiefmaschinen von Ar-
burg aus dem Schwarzwald? Da gibt’s auch
Alternativen von Haitian Precision. Selbst
fiir das absolute Vorzeigeprodukt von Sie-
mens, die Systeme zur Fabrikautomatisie-
rung, wichst mit Inovance aus Shenzhen
ein direkter Konkurrent.

Die deutschen Maschinenbauer hit-
ten sich die brisante Lage in China teilwei-
se auch selbst zuzuschreiben, sagt Studi-
enautor Klemens. Sie hitten die Chancen
in China liber potenzielle Risiken, etwa die
Abwanderung von Technologie, gestellt.

Hinzu sei Chinas ,wirkméichtige In-
dustriepolitik“ gekommen, die Corona-
krise habe die Entwicklung beschleunigt.
Deutsche Firmen hitten ihre Produktion
gedrosselt, so konnten einheimische Her-
steller Marktanteile erobern. Nun sehe der
chinesische Maschinenbau sich geriistet,
die globale Vorherrschaft zu {ibernehmen.
»In der Wahrnehmung chinesischer
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Fithrungskrifte steht der europdische
Maschinenbau heute fiir Prizision ohne
Pragmatismus, Tradition ohne Tempo
und Innovation ohne Skalierung.

Laut der Infront-Studie sehen viele
chinesische Maschinenbauer ,in den
kommenden fiinf bis zehn Jahren ein stra-
tegisches Transformationsfenster, um die
globalen Krifteverhiltnisse zu verschie-
ben“. Deutsche Maschinenbauer miissten
deshalb, so Klemens, ihr klassisches Er-
folgsmodell hinterfragen: ,Technische
Uberlegenheit allein reicht nicht mehr.

IMPORTIEREN, DANN KOPIEREN

Mahnendes Beispiel ist die Autoindustrie.
Immerhin: Viele Maschinenbauer haben
dieses Szenario vor Augen. Schliefdlich
studieren auch deutsche CEOs inzwischen
die Fiinfjahrespline von Peking. Im
ndchsten Jahr wird ein neuer verabschie-
det, einige Passagen sind bereits bekannt.

Etwa jene, die Industrie des Landes
solle ihre Fertigungsfihigkeiten auf ein
neues Niveau heben. Das diirfte in vielen
technischen Bereichen bedeuten: China
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Bereit machen
zum Export:
Bagger von

XCMG in Xuzhou,
bestimmt fur die
USA und Europa

-Noch kdnnen wir
Preisnachteile
durch Qualitat

aufwiegen. Aber
alles hat seine
Grenzen*“

Michael SUB
Chef von Oerlikon

braucht die europdischen Maschinenbau-
er, die seit Jahren die Fabriken ausgeriistet
haben, nicht mehr.

Mit welchem Eifer, mit welcher Hart-
nickigkeit China diese Ziele verfolgt, zeigt
sich besonders dort, wo das Land seine
Ziele bislang nicht erreicht hat: in der
Luftfahrt, vor allem mit dem Flugzeugher-
steller Comac. Seit Jahrzehnten miiht sich
China, eigene Flugzeuge zu entwickeln,
bis heute vergeblich. Vor allem am Bau der
Antriebe verzweifeln die chinesischen Un-
ternehmen bislang.

Zwar kann China Triebwerke bauen,
etwa flir Kampfjets oder Militdrtranspor-
ter. Doch in der zivilen Luftfahrt braucht
es mehr. Die Motoren miissen besonders
treibstoffeffizient sein, um im harten
Airlinewettbewerb zu bestehen, zugleich
zuverlissig und langlebig. ,,Das sind hoch-
geziichtete, hochspezielle Wiarmekraft-
maschinen®, sagt der Luftfahrtexperte
Heinrich Grof3bongardt. Hunderte Trieb-
werksschaufeln hinter der Brennkammer
halten so Temperaturen von 1600 Grad
aus, dank filigraner Kiihlkanile in ihrem
Inneren. Zugleich trotzen sie hochkor- »
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rosiven Gasen und extremen Fliehkriften.
Triebwerke der aktuellen Generation sind
so zuverlissig, dass sie erst nach 50 000
Flugstunden in die Uberholung miissen.
Das entspricht mehr als 15 Jahren Einsatz.

Ganz aufhalten aber ldsst China sich
davon nicht. Sondern geht nach einem be-
wihrten Muster vor: Solange die Technik
in China noch nicht verfiigbar ist, wird im-
portiert. Bis dann ein Teil nach dem ande-
ren aus heimischer Fertigung kommen
kann. Mit rund 60 Prozent importierten
Teilen schafft es Comac inzwischen, eige-
ne Maschinen fertigzubauen, chinesische
Airlines haben sie bereits zu Dutzenden in
ihren Flotten. Mit jeder Serie steigt die
Stiickzahl, die Comac baut — der Anteil
von Importteilen sinkt, Schritt fiir Schritt.

Ein Grund, warum Europa bei Trieb-
werken noch seine alte Stirke bewahrt,
findet sich beim Schweizer Oberflichen-
spezialisten Oerlikon. Es sind die Produk-
te der Schweizer, die Triebwerksschaufeln
vor Erosion und Korrosion schiitzen. Das
kann eigentlich nur Oerlikon.

Also alles easy mit China?

Uberhaupt nicht, sagt Oerlikon-CEO
Michael Siif3. Beim Thema China geht es
fiir ihn ans Eingemachte. Nicht fiir ihn
selbst - seine personlichen Finanzen seien
abgesichert, sagt er. Aber fiir seine Nach-
fahren, fiir seine Leute, seinen Kontinent.
,Ich will, dass wir hier auch in 30 Jahren
noch die Filets essen®, sagt Siif3. ,,Gerade
mache ich mir aber Sorgen, dass die
nichste Generation auf Knochen herum-
nagen muss, weil wir ihr die Moglichkeit
fiirs Filet genommen haben.“ Soll heifden:
Der Wettstreit mit China mag hart sein.
Die Waffen zu strecken aber hitte verhee-
rende Konsequenzen.

HEUTE FILET, MORGEN FILETIERT

Ob es zum Knickebrotszenario kommt,
liegt auch an Siif} und seinen Nachfolgern.
Siif}, lange Jahre Siemens-Manager, ist seit
2022 Chef'von Oerlikon. Einst ein Konglo-
merat nach Siemens-Bauart, hat man zu-
letzt das Geschidft mit Textilmaschinen
verkauft. Ubrig bleibt, was Siif? als ,,Pure
Play“ beschreibt: der Verkauf von Be-
schichtungen sowie Beschichtungsma-
schinen, vor allem fiir Schneidewerkzeuge
aller Art. Umsatz: rund 850 Millionen
Euro. Immerhin hier ist Oerlikon noch ei-
ne Macht. ,Wenn Oerlikon morgen nicht
mehr nach China liefern diirfte, wiirde die
Welt dort weitergehen. Aber die negativen

TITEL
China

Effekte wiren spiirbar, vor allem in der In-
dustrie, sagt Siiff. Die Argumente sind
bekannt: die Innovationskraft, das umfas-
sende Servicenetz. Wo Oerlikon-Beschich-
tungen verwendet werden, halten Maschi-
nen ldnger, arbeiten priziser, verbrauchen
weniger Energie.

Siifd ist optimistisch, dass der Knédcke-
brotkonsum in Europa zukiinftig auf ei-
nem vertrdglichen Niveau bleibt. ,Ich
denke schon, dass die Ereignisse in der
Autoindustrie ein Stiick weit ein Sonder-
fall sind, sagt Siif3. Dort habe eine grofie
Disruption, die Umstellung auf E-Antrie-
be, den Markteintritt fiir chinesische
Wettbewerber erleichtert. Ahnlich radika-
le Umbriiche gebe es in anderen Industrie-
zweigen nicht. , Trotzdem muss uns das
auch ein mahnendes Beispiel sein: Wie
stark eine Wettbewerbsposition auch sein
mag, unangreifbar ist man nie.

~rechnologisch
abhangigist
Chinainunserem
Feld nicht mehr
vom Westen“

Georg Weber
Globaler Technikvorstand bei Wilo

Die Frage mit der Unangreifbarkeit ist
fiir Georg Weber lingst beantwortet.
»Technologisch abhingig ist China in un-
serem Feld nicht mehr vom Westen®, sagt
der CTO des Pumpenherstellers Wilo.

Bedeutet: Wiirde es in China eines Ta-
ges keine Wilo-Pumpen mehr geben, gin-
ge es auch mit einheimischen. Und doch
ist Weber sicher, dass seine Produkte in
China noch gebraucht werden. Noch, das
ist ein wichtiges Wort, wenn Maschinen-
bauer {iber China sprechen.

Wilo ist gut im Rennen in China -
noch. Oerlikon ist technisch oft besser -
noch. Was den Wettbewerb so gefdhrlich
macht, ist auch die spezielle Konkurrenz-
situation. Es gebe nicht den einen chinesi-
schen Angreifer, sagt Oerlikon-Chef Siif3.
Vielmehr seien da Dutzende ,,Mom-and-
pop-Shops®, wie er sie nennt: Kkleine,
hochst agile Familienunternehmen, mit

Umsitzen im zweistelligen Millionenbe-
reich, die vor sich hinentwickeln und oft
erstaunlich marktreife Produkte zu wett-
bewerbsfihigen Preisen prisentierten.

CHINA, DAS BESTE TRAINING

Wilo-Technikchef Weber sieht darin aber
keinen Anlass zur Panik. Klar, den Wett-
bewerbsdruck durch Angreifer aus China
spiire Wilo ebenso wie andere Maschinen-
bauer. ,Die Fortschritte in den vergan-
genen Jahren sind schon enorm¢ sagt
Weber. ,,Unsere Chance liegt weiter in un-
serer grofien Innovationskraft.”

Untergangsstimmung wie in manch
anderen Bereichen der deutschen Indus-
trie herrscht bei Wilo, seit Jahren auf der
WiWo-Liste der Weltmarktfiihrer, nicht.
Doch uneingeschrinkt rosig sind die Zei-
ten auch hier nicht mehr. Im vergangenen
Jahr erzielte das Familienunternehmen ei-
nen Umsatz von 1,9 Milliarden Euro, zum
ersten Mal seit 2009 gab es kein Wachs-
tum. Auch ein kleines Sparprogramm am
Hauptsitz in Dortmund fihrt Wilo derzeit.

Das Chinageschift scheint erst mal
nicht ernsthaft bedroht: Was die Zuverlis-
sigkeit, aber auch die Energieeffizienz be-
treffe, seien die Produkte von Wilo gegen-
tiber Chinas Wettbewerbern immer noch
deutlich {iberlegen, sagt Weber. Ob es so
bleiben wird? Zumindest fiir die ndchsten
Jahre sei er sich da relativ sicher, so Weber.

Der grofite Absatzmarkt des Spezia-
listen fiir Pumpensysteme ist Deutsch-
land, dahinter folgt China, nahezu gleich-
auf mit den USA. Zwei Werke hat Wilo in
China, eines in Peking, seit 2024 ein weite-
res nahe Shanghai. Eine Abkehr von China
ist fiir Wilo keine Option. Alles in allem sei
die Marktlage dort immer noch gut, sagt
Weber. ,,China investiert in Energieeffi-
zienz, saubere Technologien, Wasserinfra-
struktur sowie digitale Losungen — genau
das also, was wir bedienen kénnen.*

Eine Benachteiligung gegeniiber hei-
mischen Unternehmen, eine hiufige Kla-
ge, erlebe er selten, sagt Weber. Natiirlich
frage man sich ab und zu, warum ein 6f-
fentlicher Auftrag verloren gehe. Aber das
seien Einzelfille. , Fiir uns bleibt China ein
sehr grofler und sehr entscheidender
Markt. Nur, wer sich in China behaupten
kann, kann sich in Europa behaupten.”

Gerade weil die Konkurrenz hier grof
sei, sei der Preisdruck so hart. ,Wir lernen
immer wieder, wie man Prozesse giinsti-
ger machen kann“ sagt Weber. ,Die »
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Maschinenrepublik

CHINAS KONKURRENZ IST DIE GROSSTE
HERAUSFORDERUNG

Umfrage unter multinationalen Unternehmen:
JWie groB ist die Herausforderung fir den
Maschinenbau durch chinesische
Wettbewerber?”
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Chinesen beherrschen es, ein Produkt nur
so gut wie notig zu entwickeln. Sie neigen
nicht zum Over-Engineering.”

Was Weber im Trainingsfeld China
auch gelernt hat: Selbst Chinesen kénnen
nicht tiber Wasser gehen. Auch das zu-
néchst rasante Wachstum Japans und Ko-
reas habe sich abgebremst, so konne es
auch in China kommen. Und auch in Chi-
na seien viele Technologiespriinge, etwa
durch die Automatisierung der Fabriken,
inzwischen gemacht. Zugleich werde Ar-
beit teurer. ,Das Leben in Peking ist sehr
teuer, zudem sind 40 Wochenarbeitsstun-
den auch in China in vielen Industrieun-
ternehmen normal®, sagt Weber, der seine
Gespriche mit dortigen Mitarbeitern an
einen festen Takt kniipft: T4glich um 17
Uhr geht der Bus vom Werk ab. Danach
brauche er gar nicht mehr anrufen, da sei
ohnehin niemand mehr erreichbar.

LERNEN AUS DEM BIERDEBAKEL

Beim Anlagenbauer Krones wissen sie, dass
man sich auf diesem Gedanken besser nicht
ausruht. Das ging schon einmal schief. Fast
40 Jahre ist es her, da verlor der Weltmarkt-
fithrer bei Abfiill- und Verpackungsmaschi-
nen flir Getrinke eine wichtige Kunden-
gruppe an chinesische Wettbewerber: die
Brauereien der Volksrepublik. Ausgerech-
net beim Bier wurde der bayrische Maschi-
nenbauer vorgefiihrt. Bei der Kernkompe-
tenz. Es war ein Schock. Und ein Weckruf:
»Krones hat gelernt, China sehr, sehr ernst
zu nehmen und mit Respekt zu behandeln®
sagt Krones-CEO Christoph Klenk. Und:
,Gelernt, von China zu lernen.”

Krones lief3 sich nach dem Bierdeba-
kel nicht unterkriegen. Softdrinks, Was-
ser, Saft, Tee, Milch, Wein, Spirituosen,
auch all das will in China verpackt werden,
in PET-Flaschen, Glas und Dosen. Schiu-
mende Softdrinks in einer Sekunde in die
Flasche zu schiefden, 70 000 Flaschen pro
Stunde durch eine Abfiillanlage zu wir-
beln, das ganze kostenglinstig und so zu-
verlissig, dass die Anlagen nicht stindig
wegen eines Ausfalls stehen - das ist nicht
banal. Genau genommen ist es so kompli-
ziert, dass chinesische Maschinenbauer
das Krones-Niveau bis heute nicht errei-
chen. ,Wir haben da einen Wettbewerbs-
vorteil®, sagt Klenk. Der Manager, der seit
drei Jahrzehnten bei Krones ist, hilt kurz
inne, als wiirde er das geplante Gestdndnis
noch mal abwigen. Dann sagt er: ,,Aber
der Abstand wird kleiner.

TITEL
China

CHINA PRODUZIERT
AM MEISTEN...

Anteil an der globalen Wertschépfung im
verarbeitenden Gewerbe (in Prozent)
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Klenk beschriebt die Aufholjagd wie
ein Naturgesetz. Kein Unfall, kein Drama -
sondern der normale Gang der Dinge. Mit
den chinesischen Konkurrenten wird das
Feld an der Weltspitze grofier, damit ha-
ben sie sich am Hauptsitz in Neutraubling
bei Regensburg lingst abgefunden. Aber
nicht resignierend, sondern kampflustig:
Die Bayern machen sich lingst die Stirke
chinesischer Firmen zunutze.

Gerade lduft der Aufbau einer gro-
en eigenen Fertigung in China. In zwei
Jahren will Klenk alle Maschinen, die in
China verkauft werden, auch dort bauen.
Das fiihrt zu einer Verdopplung der Pro-
duktion, auch die Entwicklung wird mas-
siv aufgestockt. Mit spiirbar geringeren
Kosten rechnet Klenk. Ganz so giinstig
wie die grofien chinesischen Konkurren-
ten wird er nicht, aber er riickt ihnen auf
die Pelle.

Und er kénnte sie sogar mit Maschi-
nen aus China auf dem Weltmarkt angrei-
fen - weil er ihre Produktions- und Be-
schaffungsmethoden nutzt. Auch bei
Innovationen hat Klenk den Spiefd umge-
dreht: ,Wir haben vor zehn Jahren gese-
hen, dass man unsere Maschinen in China
exakt kopiert hat“, erzdhlt Klenk. Doch
statt sich zu emporen, lief} sich die Kro-
nes-Fiihrung davon inspirieren: ,,Seither
sehen auch wir uns chinesische Maschi-
nen sehr genau an. Und wenn uns daran
etwas auffillt, schauen wir genauer hin.”

Krones, so scheint es, hat das China-
thema im Griff. Zumindest vorerst: ,Es
konnte sein, dass unsere dortigen Wettbe-
werber nicht einfach unseren Weg nach-
gehen, sondern Schritte iiberspringen
sagt Klenk. Sie konnten etwa mit vollstin-
dig digitalen Fabriken Krones iiberholen —
und nicht nur einholen.

Ist dieses Uberholmandver erfolgt,
bleiben wenige Optionen — und keine von
ihnen ist wirklich gut, wie Andreas Elsa-
fer nur zu gut weifd. Er ist Sanierungs-
geschiftsfiihrer des Getriebespezialisten
Koki Technik Transmission Systems, der
neben seinem Stammsitz im sdchsischen
Niederwiirschnitz eine Tochtergesell-
schaft in Wuhan betreibt. Wihrend die
Umsitze des chinesischen Ablegers aktu-
ell um rund zehn Prozent pro Jahr wach-
sen, werden sich die in Sachsen halbie-
ren: Von insgesamt 65 Millionen Euro im
Jahr 2024 blieben 2028 nur noch 30 Mil-
lionen Euro iibrig.

»Das heifdt, wir miissen handeln®, sagt
Elsifder. ,Dringend.“ Deshalb ist er nach
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China gereist, habe vor Ort Fabriken be-
sucht und mit Investoren gesprochen. Sei-
ne Idee: ,Wir wollen fiir unsere chinesi-
sche Gesellschaft lokale Partner an Bord
holen, um das Geschift auszubauen.”

50 Prozent der Anteile will Elsdfder
verkaufen und den Erlos auch in Nieder-
wiirschnitz investieren. Neben Getriebe-
komponenten sollen dort kiinftig Hoch-
leistungs-Batteriespeicher entstehen und
neue Mirkte erschlossen werden, damit
das Unternehmen wieder eine Zukunft
hat. Unerfreulich wird es auch so: 150
Stellen fallen in den nidchsten beiden Jah-
ren weg.

DER NACHSTE SPRUNG

Existenzbedrohung oder Top-Kunde, Part-
ner oder Investor — was China fiir deutsche
Technologiefirmen bedeutet, ldsst sich
nicht pauschal beantworten. In Ruhe wei-
termachen wie bisher aber kann keiner
mehr, sagt Infront-Berater Klemens: ,,China
setzt mit dem neuen Fiinfjahresplan zum
nichsten Sprung an, zur technologischen
Fiihrung.“ Und das heift fiir deutsche Her-
steller: Allein die technische Exzellenz wird
ihr Uberleben nicht sichern kénnen, dafiir
sind die Angreifer zu schnell, ist das Kapital
zu grof3, das in China mobilisiert wird.

Prazision made
in China: Arbeiter
des Maschinen-

bauers Jier
Machine-Tool
Group in Jinan

~-Krones hat ge-
lernt, China sehr,
sehr ernst
zu nehmen. Und
gelernt,von
China zu lernen®

Christoph Klenk
CEO des Anlagenbauers Krones

Geliefert aber sind die deutschen Un-
ternehmen damit nicht. Die Beispiele zei-
gen: Sie miissen auch mal chinesische
Methoden kopieren, wo es sinnvoll ist. Sie
miissen ihr Geschiftsmodell auf Flexibili-
tit trimmen, ihre Angebotspalette und die
Qualitit stindig neu kalibrieren. Und das
diirfte heiflen: Entscheidungen fiir den
chinesischen Markt werden in China fal-
len. Gerade erst hat Volkswagen verkiin-
det, in der Lage zu sein, in China Autos fiir
den dortigen Markt komplett entwickeln
und produzieren zu kénnen. Auch der
Pumpenspezialist Wilo stattet sein dorti-
ges Hauptquartier entsprechend aus.

Wohl am schwersten aber diirfte vie-
len die Einsicht fallen, dass deutsche Qua-
litit, dass ,made in Germany“ als Argu-
ment alleine keinen Wert mehr hat.

Wie sich das in der Praxis anfiihlt,
erfuhren die Infront-Berater von einem
Auftragsfertiger fiir Flief3stoffe. Der Her-
steller — ausgerechnet ein deutsches Un-
ternehmen - entschied sich beim Aufbau
eines Werks erstmals fiir eine chinesische
Produktionsanlage, nach vielen Jahrzehn-
ten. Fiir den Preis einer deutschen Ma-
schine konnte der Hersteller zwei chinesi-
sche aufstellen. Wenn eine mal versagen
sollte, weil sie nicht ganz so zuverlissig ist
- lduft die andere weiter. [ ]
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riedrich Merz ahnt es viel-

leicht schon, als er den

Regierungsflieger besteigt.

Jedenfalls werden die fol-

genden 72 Stunden zu den

intensivsten gehoren, die
dieser Kanzler in seiner ohnehin schon in-
tensiven Amtszeit absolvieren muss. Frei-
tagabend, Flughafen K6ln-Bonn, militéri-
scher Teil. Es soll nach Siidafrika zum
G20-Gipfel gehen. Eigentlich.

Merz hat da bereits den ganzen Tag
iiber mit seinen europdischen Kollegen te-
lefoniert. Eine Deadline Donald Trumps,
ein 28-Punkte-Plan fiir Frieden in der
Ukraine, hat alle tiberrumpelt. Wieder ei-
ner der Momente, in denen die européi-
sche Gemeinschaft kurz schockgefriert.
Wie Ende Februar, als Wolodymyr Selen-
skyj im Oval Office von Trump vor laufen-
den Kameras gedemiitigt wurde. Oder als
Merz, frisch gewihlt, fiirchten musste, die
USA triten aus der Nato aus.

Ahnlich ist es auch an diesem Freitag.
Bei G20 und dem direkt darauffolgenden
EU-Afrika-Gipfel wollte Merz drei Tage
lang neue Partnerschaften kniipfen und
sich als verlésslicher Partner in einer wild
gewordenen Welt prisentieren. Es kam
dann anders. In Johannesburg und Luanda
ging es fast ausschlief}lich um die Ukraine,
Russland, Amerika. Um Fragen von Krieg
und Frieden. Und um das, was von
Europas Einfluss noch iibrig ist.

Vom ,, Epochenbruch redet Merz in
diesen Tagen viel, von ,tektonischen Ver-
schiebung der politischen und 6konomi-
schen Machtzentren®. Ja, Geschichte wird
gemacht. Aber welche? Und von wem?

I. VERWIRRUNG

Am Freitagabend gelingt Merz, was halb
Europa vergeblich versucht: Er fiihrt ein
Telefonat mit Trump. 15 Minuten dauert
es und verlduft ,vertrauensvoll und ver-
bindlich®, wie es in Merz’ Umfeld heifst.
Der Kanzler und Trump vereinbaren
yndchste Schritte“ auf Grundlage eines
28-Punkte-Friedensplanes, der zirkuliert
und Grundlage der Deadline ist, von dem
aber - auch das gehort zu diesen Tagen
dazu - zu diesem Zeitpunkt nicht klar ist,
wer genau darin die Feder gefiihrt hat.
Merz gelingt es, bei Trump ein stich-
haltiges Argument zu hinterlegen. Er
bringt gegeniiber dem US-Prisidenten ein
Dokument ins Spiel, das er in den kom-
menden Tagen mehrmals erwdhnen wird:

POLITIK & WELTWIRTSCHAFT
Ukraine

Deal?

Die drei heikelsten Streit-
punkte fiir einen ukrainisch-
russischen Friedensschluss

TEXT Max Haerder

TERRITORIUM

Der erste Entwurf des 28-Punkte-
Friedensplans sah nicht einfach nur
vor, den Konflikt entlang der Frontli-
nie einzufrieren. Russland wollte die
Krim, Luhansk und Donezk vollstan-
dig fur sich beanspruchen. Die
Ukraine hatte sich auch aus Gebie-
ten zurlickziehen mussen, die sie
heute noch teils kontrolliert. Das gilt
aus Kiews Sicht als unvorstellbar.

RUSSISCHE VERMOGEN

Das Friedenspapier verfugte Uber
die eingefrorenen russischen Ver-
maogen, als sei es in amerikanischer
Hand. Sanktionierte Gelder in Hohe
von 100 Milliarden Euro sollten in ei-
nen US-geflhrten Wiederaufbau-
fonds flieBen, aus dem Amerika auch
50 Prozent der Gewinne abschop-
fen wollte. In Brussel trauten sie ih-
ren Augen nicht, denn ein GroBteil
der Vermogen liegt unter europai-
scher Kontrolle. Mehr noch: Nur die
EU sollte weitere 100 Milliarden Euro
aus eigenen Budgets zuschieBen.

SICHERHEITSGARANTIEN

Wenn eine Nato- oder selbst eine
EU-Mitgliedschaft keine zeitnah
greifbaren Optionen sind, wird die
Ukraine auf Sicherheitsgarantien
unterhalb dieser Schwelle drangen,
die Russland auch wirklich abschre-
cken. Klar ist: Daflir mussten die
Amerikaner an der Seite des Landes
bleiben, Europa ware dazu nicht in
der Lage. Wie genau eine solche Ga-
rantie ausgestaltet wirde, dartber
wird derzeit viel spekuliert. Am Ende
hinge sie an der militarischen Glaub-
wurdigkeit Donald Trumps.

das Budapester Memorandum von 1994.
Darin wurde geregelt, dass die Ukraine -
zu dem Zeitpunkt Herrin iiber das dritt-
grofite Atomwaffenarsenal der Welt — die-
se Waffen abgibt und im Gegenzug Sicher-
heitsgarantien und eine Zusage ihrer
territorialen Unverletzlichkeit erhilt.
Auch von Russland. Merz’ Botschaft: Ei-
ner russischen Unterschrift allein wire
nicht zu trauen. Weil Putins Russland vol-
kerrechtliche Vereinbarungen schon ein-
mal gebrochen hat. Es braucht robuste Si-
cherheitsgarantien (siehe Kasten).

Il. ORDNUNG UND UNORDNUNG

Die Sonne brennt, 29 Grad, hohe Luft-
feuchtigkeit. Der Kanzler steht am Montag
auf der Dachterrasse des Epic Sana Hotels
in Luanda, der Hauptstadt Angolas. Im
Hintergrund brummt und dréhnt der Ver-
kehr, man sieht den Hafen, Biirotiirme, die
rote Kuppel der Notenbank.

Es geht, wie schon in den Tagen zu-
vor, vor allem um ein Signal der Geschlos-
senheit. Darum, die Européer im Spiel und
die Amerikaner gewogen zu halten. Es ist
ein Ringen, Stunde um Stunde, Gesprich
fiir Gesprich. Die afrikanischen Gipfel-
zeremonien geraten zur Kulisse einer
europdischen Selbstbehauptung.

Merz spricht von ,kleinen Schritten®
sagt, dass er trotz der immensen Dynamik
nicht mit einem schnellen Durchbruch
rechne: ,Frieden in der Ukraine gibt es
nicht iiber Nacht.“ Russland miisse ,,nun
an den Tisch® Solange diese Bewegung
nicht erkennbar sei, ,gibt es keinen Pro-
zess, und wenn es keinen Prozess gibt, gibt
es keinen Frieden®

In diesen Sdtzen steckt das ganze Dra-
ma dieser Tage: Alles schwankt, Hoff-
nung, Ungewissheit. Immerhin: Eilig an-
beraumte Unterhindlergespriche in Genf
iiber das Wochenende verlaufen gut und
produktiv. Die ukrainische und US-Dele-
gation reisen zufrieden wieder ab. Von ei-
ner ,wichtigen Etappe“ spricht man im
Kanzleramt.

Merz bleibt in der stechenden Sonne
Angolas an diesem Montagmittag aber
immer noch skeptisch. Aus gutem Grund,
nicht nur weil Russland die européisch be-
arbeitete Version des urspriinglichen
Plans einige Stunden spiter erst mal ab-
lehnt. Denn trotz aller beschworenen
,Fortschritte“ muss man fragen: Warum
soll innerhalb einer Woche gelingen, was
seit einigen Jahren nicht gelingt?
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Ill. DAS PENDEL

Die letzte grofle Hoffnung datierte vom
24. September und war 270 Worter lang.
Die Ukraine kdnne ihr gesamtes Territori-
um zuriickerobern, erkldarte Trump nach
einem Treffen mit Wolodymyr Selenskyj
auf seiner Plattform Truth Social. Russ-
land fiihre seit dreieinhalb Jahren einen
Krieg, den eine ,echte Militirmacht“ in
weniger als einer Woche hitte gewinnen
miussen. Das lasse Russland wie einen ,,Pa-
piertiger” erscheinen. Die USA wiirden
weiterhin Waffen an die Nato liefern, ,,da-
mit die Nato damit tun kann, was sie
mochte“: ,,Good luck to all!“

Keine drei Wochen spiter war es da-
mit schon wieder vorbei. Selenskyj war
nach Washington gereist in dem Glauben,
Tomahawk-Marschflugkdrper zu bekom-
men - er irrte. Wenn es eine Basis gibt im
Verhiltnis Trump-Selenskyj, dann die,
dass es wohl keine gibt.

Drei Mal haben sich Trump und Se-
lenskyj in Washington seit Trumps Amts-
antritt im Januar getroffen, doch einen so
roten Teppich wie fiir Wladimir Putin
beim Alaska-Gipfel im August hat der US-
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Der Kanzler mit
Frankreichs Prasi-
dent Emmanuel
Macron und dem
britischen Premier
Keir Starmer

»ln einer Sache
ist Trump sehr
konsequent:

Er kimmert sich
nichtumdie
Ukraine*

Max Bergmann
Center for Strategic and
International Studies

25

Prisident dem Ukrainer nie ausgerollt. Das
fiir November anvisierte zweite Gipfeltref-
fen mit dem Kreml-Chef in Ungarn sagte
er dann aber wiederum kurzfristig ab.

Steckt hinter dieser Pendeldiplomatie
eine Strategie, eine Methode? , Die gibt es
gar nicht, sagt Max Bergmann, Direktor
am Center for Strategic and International
Studies in Washington. ,,Das Einzige, was
schwankt, sind die europdischen Wahr-
nehmungen von Trump® erklidrt er. Da-
rauf fufle der ,verzweifelte Glaube“ der
europdischen Regierungschefs, den US-
Prisidenten von anti-ukrainisch auf pro-
ukrainisch umstimmen zu kénnen. Ver-
geblich, sagt Bergmann: ,Denn in einer
Sache ist Trump sehr konsequent: sich
nicht um die Ukraine zu kiimmern.”

Es sei Trump egal, ob die ukrainische
Demokratie bewahrt werden kénne und
miisse. Auch wiirden die Européder Ameri-
kas Fihigkeit {iberschitzen, iiberhaupt ein
Ende des Kriegs aushandeln zu kdnnen.
L,Wir konnten die Russen noch nie wirk-
lich dazu bringen, das zu tun, was wir wol-
len®, sagt Bergmann. Dagegen sei der Ein-
fluss auf die Ukraine grofd — und bisher »
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habe sich Trump trotz aller Drohungen
nicht dazu entschlossen, dem ukraini-
schen Militir so zu schaden, dass es in ei-
nen Diktatfrieden gezwungen wiirde.

Zwar haben die USA die finanzielle
Hilfe zuriickgefahren und lassen die Euro-
pder fiir Waffenlieferungen zahlen, aber
sie hitten auch Exportkontrollen so ver-
schirfen kdonnen, dass die Ukraine keine
Leopard-Panzer erhilt, weil darin US-Tei-
le verbaut sind. Auch Elon Musk habe sein
Satelliteninternet Starlink bisher nicht ab-
geschaltet. ,,Solche Verschirfungen wiren
am Ende mit erheblichen wirtschaftlichen
Kosten verbunden gewesen®, sagt Berg-
mann, ,,und die US-Regierung war bisher
nicht bereit, so weit zu gehen.

Sollten die USA also gar keinen strate-
gischen Fluchtpunkt im Umgang mit der
Ukraine haben - wire das womdglich die
Chance Europas?

IV. BITTE UM RUCKRUF

Johann Wadephul muss nun aufpassen.
Gerade hat der CDU-Politiker auf einer

POLITIK & WELTWIRTSCHAFT
Ukraine

Rede vor dem Berliner Forum Aufienpoli-
tik seine Agenda vorstellt. Jetzt laden die
Veranstalter zu Fragen. Gleich die erste
hat es in sich: ,Wie konnte das passieren?

Natiirlich weifd Wadephul genau, wo-
rauf die Journalistin anspielt. Ein Frie-
densplan fiir die Ukraine, der bald als
»Russlands Wunschliste“ kursiert. Und die
Europder? Auflen vor. Auch die Deut-
schen zunichst nicht informiert. Gut sieht
das nicht aus fiir den obersten diplomati-
schen Vertreter eines Landes, das ange-
sichts seiner Grofie und Wirtschaftskraft
eigentlich oben mitspielen will. Und die
Ukraine doch militdrisch-finanziell unter-
stiitzt wie kaum ein anderes.

Diesen Eindruck will Wadephul zer-
streuen. Er habe seinen Ansprechpart-
nern in den USA eine SMS geschrieben
und sei sofort zuriickgerufen worden.
Berlins Perspektive werde ernst genom-
men. ,Wir werden gehort®, sagt Wade-
phul. ,Wir sind dabei.”

Tatsdchlich ist es den Deutschen nach
dem ersten Schock gelungen, ihre Anlie-
gen in die Gespriche einzuspeisen. Am

Tisch in Genf safd Merz’ aulenpolitischer
Berater Gilinter Sautter, der noch am
Samstag per Linie aus Stidafrika zuriickge-
flogen war. Die E3-Gruppe - Deutschland,
Frankreich und Grofibritannien - stand
fast im Dauerkontakt. Die EU-geprigte
Koalition der Willigen tagte direkt im An-
schluss am Dienstag virtuell mit Selenskyj,
Rubio und Nato-Chef Mark Rutte.

Die Europder hitten klargemacht,
dass ohne ihre Zustimmung an vielen Stel-
len des Friedensplanes nichts Substanziel-
les passieren konne, so ein ehemaliger
hochrangiger US-Diplomat. Doch das dn-
dert nichts daran, dass Amerikas ver-
meintliche Verbilindete vom Verhand-
lungsprozess  zunidchst weitgehend
ausgeschlossen waren. Zum Reagieren
verdammt, ohne die Fihigkeit, selbst ei-
nen Plan zur Beendigung des grofiten
Krieges auf dem eigenen Kontinent seit
1945 vorzulegen. Unsouverin also.

Ben Hodges kann das nicht verstehen.
sWarum gab es keine europiische Frie-
densinitiative?*, fragt der ehemalige Ober-
kommandeur der US Army in Europa.

Russische VorstoBe

vor Februar 2022

Rohstoffe (Auswahl)

. Eisen

B Lithium

. Seltene Erden
Titan, Zirkonium

Uran

. Von Russland kontrolliertes Gebie

BESETZTES LAND, UMKAMPFTE SCHATZE
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Dass nun auf Grundlage einer Vorlage ge-
sprochen wiirde, die zumindest in grofien
Teilen von Russland genehmigt zu sein
scheint, sei ein strategischer Nachteil.
,Das ist ein schrecklicher Ausgangspunkt,
aus dem man nun viele Punkte erst einmal
wieder rausverhandeln muss®, so Hodges.
»Europa blieb aufien vor, weil Europa kei-
ne Rolle spielte.“ Dabei hitte ein Friedens-
schluss zu Russlands Bedingungen erheb-
liche Konsequenzen. ,Es hitten sich
Millionen weitere Fliichtlinge auf nach
Westen gemacht, wenn der urspriingliche
Plan umgesetzt worden wire.“ Er rit den
Europiern zu einer aktiveren Rolle. Eine,
die {iber Riickrufbitten hinausgeht. Und
vielleicht gibt es das dafiir nétige Instru-
ment lingst — zumal es eines wire, dass im
Weifden Haus verstanden wird: Geld.

V.IN DER EISKAMMER

Die schwierigste, aber womdglich méich-
tigste Frage aus Sicht der EU ist auch nach
den ersten Verhandlungen in Genf offener
denn je: Wo soll im Fall eines Waffenstill-
stands das Geld fiir den Wiederaufbau in
der Ukraine herkommen?

Zwar gelang es Merz, Frankreichs
Priasident Emmanuel Macron und dem
britischen Premier Keir Starmer, die ame-
rikanische Ursprungsforderung nach ei-
ner ,Ubertragung® von 100 Milliarden
Dollar aus den eingefrorenen russischen
Vermogenswerten auf einen US-gesteuer-
ten und -abgeschopften Wiederaufbau-
fonds abzuwehren. Aber im Raum bleibt
die Frage nach der Finanzierung des
Kriegs — und eines Wiederaufbaus.

Die Geldmittel der Regierung in Kiew
reichen nur noch bis Ende des Jahres. Bis-
lang ist es der EU trotz aller Dringlichkeit
nicht gelungen, die in Briissel bei der
Treuhandgesellschaft Euroclear eingefro-
renen russischen Vermdgenswerte wie ge-
plant in eine Art Reparationsdarlehen fiir
die Ukraine umzuwandeln. Rechtlich ge-
sehen, wire das keine Enteignung, da die
Ukraine das Darlehen zuriickzahlen muss.
Allerdings nur, wenn Russland fiir die
Kriegsschiden Schadensersatz leistet -
wovon niemand ausgeht.

Gegen diese juristische Konstruktion,
womit die derzeit verfiigbaren 140 Milliar-
den Euro Russenvermdgen nutzbar ge-
macht werden kénnten, hat sich allerdings
der belgische Regierungschef Bart de We-
ver erfolgreich gestraubt. Er fiirchtet, dass
Belgien als Sitzland von Euroclear von ei-
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Der Bundeskanzler

mit Giorgia Meloni -

die italienische Minister-
prasidentin gilt als
Trump-Versteherin

nem Heer russischer Anwilte auf Scha-
densersatz verklagt werden konnte.
Dieser Punkt wird eines der Top-The-
men beim ndchsten EU-Rat am 18. De-
zember in Briissel — auch aus taktischen
Griinden. ,Solange wir das Geld in der
Hand haben, sitzen wir mit am Verhand-
lungstisch®, sagt ein hoher EU-Beamter,
denn ,ohne die Européer geht es nicht®

VI.INS OFFENE

Am vergangenen Dienstag hat Merz nach
einer Nacht im Flugzeug wieder deut-
schen Boden unter den Fiiflen. Rede zum
Arbeitgebertag in der Hauptstadt, Pflicht-
termin. Aber Merz will nicht nur tiber die
Rente oder den Sozialstaat reden, er
schligt einen ganz grofien Bogen.

,Wir kommen politisch, 6konomisch,
militirisch in vielerlei Hinsicht jetzt in ei-
ne Rolle hinein, aus der wir uns in den
letzten Jahren relativ bequem mehr oder
weniger verabschiedet haben®, ruft der
Kanzler der versammelten Wirtschaftseli-

te entgegen. Diese Zeit sei jetzt vorbei.
»,Noch einmal: Nicht nur Zeitenwende,
nicht nur ein bisschen Anderung, und
dann geht alles so weiter wie vorher, son-
dern ein tiefer Bruch!“Merz wirkt da wie

jemand, der sich schon jetzt priifend fragt,
was die Geschichtsbiicher {iber seine
Amtszeit einmal sagen werden. Wie je-
mand, der lingst am eigenen Leib spiirt,
wie verdammt viel auf dem Spiel steht.
Hitten die Européier die 28 Punkte nur
abgelehnt und nicht hart redigiert, die Ge-
fahr wire gewesen, dass Trump das Interes-
se am Konflikt verloren, einen Siindenbock
gefunden hitte — und damit die Ukraine die
Unterstiitzung der USA verloren hitte.
Doch deren Waffen, Satelliten und Aufkla-
rung sind nach wie vor {iberlebenswichtig.
Europa, das ist die bittere Wahrheit, kann
das nicht ersetzen. Das war keine Option.
Vielleicht also bewegen sich die Rus-
sen doch noch, akzeptieren einen europé-
isch modifizierten Plan, der zur Grundlage
fiir Verhandlungen wird. Dann hétte sich
die 72-Stunden-Hochdruckdiplomatie ge-
lohnt. Es wire das beste Szenario.
Wahrscheinlicher ist leider, dass die
Initiative - trotz fulminanter Er6ffnung -
innerhalb der nichsten Woche zusam-
menfillt. Die Frage von Krieg und Frieden
erhielte dann dieselbe, blutige Antwort
wie seit fast vier Jahren schon. ]
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Wirtschaftsministerin Katherina Reiche will
den Kiindigungsschutz lockern.
Woher die brisante Idee stammt? Von einem
franzosischen Investor in New York

ie Erwartungen sind
hoch, als Katherina
Reiche ans Pult tritt.
Symposium hat ihr
Haus die Einladung
tiberschrieben, extra
einen schicken Saal na-
he der Berliner Museumsinsel gemietet.
Fiir Ludwig Erhard, dessen Andenken an
diesem Tag Mitte November geehrt wird,
dessen Biiste nach einem Robert-Habeck-
Exil wieder nach Hause ins Wirtschafts-
ministerium kommt, werden keine Kosten
und Miihen gescheut.

Da steht sie also, die Ministerin, ne-
ben sich, im Scheinwerferlicht ange-
strahlt, die Bronzeplastik des Ubervaters
und Ahnherrn Erhard, die Erwartungen
sind grof3. Sie werden auch erfiillt. Nur ein
bisschen anders als gedacht.

sWir brauchen doch nicht den glei-
chen Kiindigungsschutz fiir hoch bezahlte
Investmentbanker und Experten wie fiir
Flief}bandarbeiter oder Pflegekrifte®, sagt
Reiche gegen Ende ihrer Rede, als sie beim
Reformbedarfam Arbeitsmarkt angekom-
men ist. ,Die Restrukturierungskosten
und damit auch die Kosten des Scheiterns
sind in Deutschland unter anderem des-
wegen hoher als in anderen Liandern.”

Noch Tage spiter werden selbst kun-
dige Beobachter des Hauses iiber diese
Passage ritseln. Auch bestens vernetzte
Verbandsvertreter, sonst nur einen Anruf
von einem Referentenentwurf entfernt,
wundern sich. Biirgergeld, Rente, Praxis-
gebiihr - es wird ja iiber vieles heftig de-
battiert in der groflen Koalition. Aber
Kiindigungsschutz? Steht davon irgend-
was im Koalitionsvertrag?

Nein, tut es nicht. Aber Reiches Satz
folgt keineswegs einer spontanen Einge-
bung oder der Lust an einer Provokation,

TEXT )
Henrike Adamsen, Sonja Alvarez,
Sophie Crocoll, Max Haerder, Cordula Tutt

er hat vielmehr eine hochst interessante
Vorgeschichte. Wer nachforscht erkennt,
dass sich da eine akademische, internatio-
nal gefiihrte Debatte unter Okonomen
langsam in den Berliner Hauptstadtbe-
trieb vorarbeitet. Und dass die Diskussion
grundlegende Standortfragen beriihrt, die
weit {iber das Arbeitsrecht hinausgehen.

Reiche hat also gute Griinde, das The-
ma so prominent zu platzieren. Zumal sie
diese Woche, bei einem Auftritt beim Ar-
beitgebertag, nachlegte. Und der Ur-
sprung, er findet sich 6400 Kilometer
Luftlinie westlich von Berlin.

In Manhattan beugt sich ein Mann in
der Cafeteria der Columbia Business
School tiber Grafiken, die Deutschlands
Innovationsproblem 16sen sollen. Oliver
Coste, 58, friither Berater von Frankreichs
Premierminister Lionel Jospin, Top-Ma-
nager bei Alcatel und Atos, Start-up-
Griinder und heute Techinvestor, hat eine

Wirtschaftsministerin
Katherina Reiche:
VorstoB fur einen fle-
xibleren Arbeitsmarkt

Mission: ,,Wir miissen Europa retten®, sagt
Coste, ,,und wer ein starkes Europa will,
braucht ein starkes Deutschland.

Aber warum genau will ausgerechnet
ein Franzose, der an der amerikanischen
Ostkiiste lebt, ran an das, was in Deutsch-
land als unantastbar gilt - den Kiindi-
gungsschutz? Costes Antwort: ,Es gibt
keinen anderen Weg.“

DIE KOSTEN DES SCHEITERNS

Seit drei Jahren beschiftigt er sich damit,
wie sozialstaatliche Errungenschaften In-
vestitionen in Forschung und Entwicklung
ausbremsen - zugespitzt gesagt: Weil Ent-
lassungen so teuer sind, gibt es kein euro-
pdisches Google. Um das zu beweisen, hat
sich Coste durch zahlreiche Unterneh-
mensbilanzen gefrist. Das Ergebnis ist er-
niichternd: Im Schnitt sind die Restruktu-
rierungskosten in Deutschland zehnmal so
hoch wie in der Schweiz, dreimal hoher als
in den USA (siehe Grafik Seite 31).

Coste hat die passenden Grafiken pa-
rat. Thyssenkrupp zum Beispiel: 2024 ha-
be der Stahlriese 281 Millionen Euro fiir
1591 Entlassungen ausgegeben, das macht
im Schnitt 177 000 Euro pro Person. Bei ei-
nem Durchschnittsgehalt von 58 000 Euro
betragen die , Kosten des Scheiterns®, wie
es Coste nennt, deshalb 36 Monatsgehil-
ter. Oder Infineon: Im Mai wurden 140
Millionen Euro fiir 500 Entlassungen ge-
plant, macht pro Person im Schnitt
280000 Euro. Bei einem Durchschnittsge-
halt von 67 000 Euro wiren das sogar 50
Monatsgehilter pro Mitarbeiter - Geld,
das nicht in Innovationen flief3t.

Coste hat in seinen Studien die Kosten
fiir Kindigungen mit den privatwirt-
schaftlichen Ausgaben fiir Forschung und
Entwicklung verglichen und stellte da- »
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bei fest: Je flexibler ein Arbeitsmarkt ist,
desto hoher sind die Investitionen. Seit
der Kiindigungsschutz in Ddnemark 1995
gelockert wurde, haben sich die privat-
wirtschaftlichen Ausgaben fiir Forschung
und Entwicklung innerhalb von nur fiinf
Jahren um 150 Prozent gesteigert. Das Un-
ternehmen Novo Nordisk, 1923 gegriin-
det, hat sich dort in den vergangenen Jah-
ren zu einem der weltweit fiihrenden
Hersteller von Diabetes-Mitteln entwi-
ckelt und hat gerade in Zusammenarbeit
mit Nvidia seinen ersten eigenen KI-Su-
percomputer in Betrieb genommen.

Coste fordert deshalb gezielte Refor-
men der Beschiftigungsschutzgesetze:
»Flexicurity“ fiir die obersten zehn Pro-
zent — also ein gelockerter Kiindigungs-
schutz fiir die Besserverdienenden, sodass
ein Unternehmen wieder die Agilitit be-
kommt, die fiir disruptive Innovation,
Produktivitit und Wachstum entschei-
dend ist. ,,Ziel ist, Menschen zu schiitzen,
nicht Arbeitsplitze®, erklirt Coste.

PLATZ FUR NEUES

Deutschland hat eine dhnliche Debatte
schon einmal gefiihrt, auch da ging es um
ein deutsches Heiligtum. Nach der Pande-
mie galt das deutsche Kurzarbeitergeld als
Segen, weil es Massenentlassungen ver-
hinderte — doch recht bald warfen Okono-
men wie der Ex-Wirtschaftsweise Lars
Feld die Frage auf, ob der Schutz nicht ei-
ne volkswirtschaftliche Schattenseite ha-
be: weil er Jobs konservierte, die besser
verschwunden wiren, um Platz fiir Neues
zu machen.

Vor ein paar Jahren blieb der Vorstof3
folgenlos. Wird es diesmal anders laufen?

+Was spricht dagegen?”, fragt Stefan
Kolev. Er leitet das Ludwig-Erhard-Forum
flir Wirtschaft und Gesellschaft (LEF), ei-
nen Thinktank, der sich um die Zukunft
der sozialen Marktwirtschaft Gedanken
macht. Kolev berit die Wirtschaftsminis-
terin, er kennt den Franzosen samt seiner
Mission - und gilt als Matchmaker zwi-
schen New York und Berlin.

Bereits im Juni hatte Coste seine Ide-
en im LEF présentiert und Gespriche in
Berlin gefiihrt. Aus Kolevs Sicht ist es
schwierig, einen Einwand gegen den Vor-
schlag zu finden: Der Kiindigungsschutz
soll schliefdlich fiir gut Ausgebildete und
gut Verdienende gelockert werden - und
zwar vor allem in Branchen, in denen dis-
ruptive Umwilzungen alte Geschiftsmo-

POLITIK & WELTWIRTSCHAFT
Arbeitsmarkt

,Das sind
klassischerweise
keine Menschen,

die auf den
Sozialstaat an-
gewiesen sind*

Stefan Kolev
Ludwig-Erhard-Forum

WENIGER REGELN,
MEHR FORSCHUNG

Wie Kindigungsschutz und Innovation
zusammenhdngen

Forschung und Entwicklung im Tech-/
Biotechsektor (in Prozent des BIPs)
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delle innerhalb kiirzester Zeit auf den
Kopf stellen. Diese Unternehmen miissen
Kapital und Mitarbeiter schnell umschich-
ten konnen. ,Das sind klassischerweise
keine Menschen, die auf den Sozialstaat
angewiesen sind“, meint Kolev.

Die Argumente gehen aber noch wei-
ter, und sie treffen ins Herz einer Volks-
wirtschaft mitten in der Strukturkrise.
Sollte die Bundesregierung Mut zu dieser
Deregulierung besitzen, erklirt Kolev,
konnte das Kapital aus den USA mobilisie-
ren. Die Gehilter von Softwareingenieu-
ren dort seien zigmal héher als in
Deutschland - das mache den heimischen
Standort attraktiv fiir US-Investoren, vo-
rausgesetzt, die Unternehmen hier diirfen
schneller umschichten, also einstellen und
im Fall der Fille auch wieder entlassen.

Weniger Absicherung fiir manche,
mehr Dynamik fiir alle — so die Hoffnung.

Die Erfolgschancen innerhalb der
Bundesregierung bewertet Kolev vorsich-
tig. ,Die Angst vor dem sozialdemokrati-
schen Reflex, alles abzulehnen, was nach
Aushohlung des Arbeitsschutzes aussieht,
ist da.“ Wenn, dann konne die Flexibilisie-
rung in einem grofleren Reformpaket un-
tergebracht werden. Der Eindruck: Die
Union ist auch noch nicht so weit. Sie
muss hinter den Kulissen am richtigen
Zeitpunkt, an der richtigen Strategie ar-
beiten. Damit die SPD den Vorschlag nicht
sofort kassiert.

Unterstiitzung fiir die Idee kommt
von Simon Jiger, Arbeitsmarktokonom an
der US-Eliteuniversitdt Princeton: ,Lange
Zeit war ein starker Kiindigungsschutz ein
gutes Modell fiir Deutschland - doch das
dndert sich jetzt.“ Das gesamte Arbeits-
recht und der Sozialstaat seien auf lang-
fristige Arbeitsbeziehungen ausgerichtet -
mit einem bitteren Nebeneffekt: In den
vergangenen Jahren sind kaum grofie
neue Firmen entstanden. ,Von daher geht
der Vorschlag in die richtige Richtung.“

Die Wirtschaftsministerin meint es
jedenfalls ernst. Weil die Lage ernst ist.

Aus ihrem Umfeld ist zu horen, dass
sie Anstofle geben will, auch wenn das
Thema formell gar nicht in ihrem Ressort
angesiedelt ist. Die Aussagen seien des-
halb ein ,Debattenbeitrag. Wachstums-
fordernde Mafinahmen zu lancieren sei
doch Aufgabe einer Wirtschaftsministe-
rin. Und die Ministerin wolle ja nicht
grundsitzlich am Kiindigungsschutz riit-
teln, sondern es gehe um die hoch Bezahl-
ten, hoch Qualifizierten. ,Wenn unser Ar-

FOTO: LAIF/ANDREAS PEIN



beitsmarkt dynamischer wird, kann dies
also zu einer Win-win-Situation fiihren
sagt Reiche offentlich. Costes Studien las-
sen griifden.

Das Arbeitsministerium von Birbel
Bas (SPD), das fiir Arbeitsrechtsreformen
zustindig wire, will Reiches Vorstof3 nicht
kommentieren. Auch Schweigen kann ei-
ne Antwort sein.

Vielleicht erinnert Bas sich, dass frii-
here Regierungen beim Thema Kiindi-
gungsschutz allenfalls mithsam voran-
kamen. Schon Helmut Kohl hatte sich
Reformen am Arbeitsmarkt vorgenom-
men, die Pline aber nicht vollstindig
durchsetzen konnen: Statt die Schwelle,
von der an voller Kiindigungsschutz gilt,
von 5 auf 20 Beschiftigte zu heben, wurde
sie nur auf mehr als 10 Mitarbeiter erhoht.

Eine Reform, die die rot-griine Koali-
tion 1999 umgehend kassierte - nur, um
wenige Jahre spiter am gleichen Punkt zu
stehen. 2004 erreichte die Arbeitslosigkeit
den hochsten Stand seit der Wiederverei-
nigung. Der damalige Wirtschaftsminister
Wolfgang Clement (SPD) vereinfachte Kri-
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Was es Unternehmen kostet, einen
Angestellten freizustellen*

Deutschland 31,0
Schweden 10,0
USA 70
Danemark 33

Schweiz 25

* pro Arbeitsplatz, in Monatsgehaltern;
Quelle: Oliver Coste

terien fiir betriebsbedingte Kiindigungen,
gab Arbeitnehmern die Wahl, eine Abfin-
dung anzunehmen, statt vor Gericht zu
ziehen - und hob fiir Neueinstellungen die
Schwelle fiir den Kiindigungsschutz in
Kleinbetrieben wieder von fiinf auf zehn
Beschiftigte. Mehr als Kohl konnte also
auch Clement nicht erreichen.

Die bisher letzte Lockerung des Kiin-
digungsschutzes ging im Ubrigen ebenfalls
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auf einen Sozialdemokraten zuriick: 2019
erleichterte der damalige Finanzminister
Olaf Scholz es Banken, sich von Top-Ver-
dienern mit mehr als etwa 240 000 Euro
Jahresgehalt zu trennen - ohne Begriin-
dung und gegen Zahlung einer Abfindung.
Nach dem Brexit sollten Banken so von
London weggelockt werden.

Diesmal geht es Katherina Reiche um
den Standort insgesamt. Beim Arbeitge-
bertag in Berlin am vergangenen Dienstag
legte sie nach: ,Das heutige Kiindigungs-
recht hemmt Verdnderungsprozesse.

Im Publikum saffen FDP-Chef Chris-
tian Diirr und Start-up-Verbandsprisi-
dentin Verena Pausder. Beide diirften ge-
nickt haben. Ja, Deutschland brauche
,mehr Flexibilitit fiir Arbeitnehmer und
Unternehmen, um sich schneller an
Marktverdnderungen und den Innovati-
onsbedarf anpassen zu konnen®, sagt Diirr.
Auch Pausder hilt den Kiindigungsschutz
fiir eine Griinderbremse, die besser heute
als morgen geldst werden miisste.

Es hat schon schlechtere Tage in
Reiches Ministerinnenleben gegeben. m

ANZEIGE

Wir miissen Nachhaltigkeit mit Wettbewerbsfahigkeit verbinden”

Dr. Peter Selders, CEO
Endress+Hauser

Wie wird man Weltmarktfiihrer,

Herr Selders?

Indem wir immer wieder schauen: Wie
kénnen wir unsere Kunden noch besser
bei ihren Herausforderungen unterstit-
zen. Das tun wir seit Gber 70 Jahren. Als
Familienunternehmen verfolgen wir unse-
re Ziele mit langem Atem.

Was hei3t das im Fall von
Endress+Hauser?

Kern unseres Geschafts ist die Mess-
technik. Unsere Kunden kommen aus
Branchen wie der Chemie, den Life
Sciences, der Lebensmittelindustrie. Sie

nutzen unsere Gerdte, um ihre Anlagen
zu automatisieren - um weniger Energie
zu verbrauchen, die Qualitat zu erhéhen,
keine Ressourcen zu verschwenden, die
Umwelt zu schitzen. Kurz, wir helfen un-
seren Kunden, besser zu werden, wett-
bewerbsfahiger und nachhaltiger.

Ist Nachhaltigkeit noch ein Thema

fiir die Industrie?

Auf jeden Fall! Aber wir missen Nach-
haltigkeit mit Wettbewerbsfahigkeit ver-
binden. Unsere Kunden stehen vor vielen
Herausforderungen - durch politische Um-
brliche, Digitalisierung, angespannte Lie-
ferketten, hohe Energiepreise et cetera.
Gleichzeitig wollen sie nachhaltiger werden.

Wie soll das gelingen?

Der SchlUssel dazu ist Innovation. Des-
halb flieBt bei uns Nachhaltigkeit von
Anfang an in die Entwicklung unserer
Gerate ein. Das Ziel ist mehr Nutzen bei
weniger Energie- und Ressourcenein-
satz. Unsere Kunden gehen den gleichen
Weg: Sie optimieren Prozesse und ent-

wickeln neue Verfahren, um ihren CO,-
FuBabdruck zu verkleinern. Dabei beglei-
ten wir sie und finden gemeinsam neue
Wege.

Was tun Sie, damit Sie in zehn Jahren
noch Weltmarktfiihrer sind?

Vor allem bleiben wir nahe am Markt
dran. Im April laden wir Gber 1.000 Kun-
den zum Endress+Hauser Global Forum
nach Basel ein; Thema ist die Transfor-
mation der Industrie. Dort sprechen wir
mit unseren Kunden und lernen von
ihnen - so, wie seit Gber 70 Jahren.

www.endress.com

Endress+Hauser £71]

People for Process Automation



Die Erbin der
Abenomics

Japans neue Premierministerin Sanae Takaichi will gleichzeitig die Konjunktur ankurbeln
und die Inflation bekdmpfen. Anders als frither spielt der Markt aber nicht mit

TEXT ILLUSTRATION
Martin Fritz Agneés Ricart



s war schon dunkel, als
Sanae Takaichi in ihrem
charakteristischen blau-
en Blazer vor die Kameras
im Premierministeramt
trat. In der Hand hielt
Japans erste Regierungs-
chefin eine Mappe mit der Aufschrift ,Stra-
tegischer Investitionsplan®. Minuten zuvor
hatte ihr Kabinett ein Konjunkturpaket ge-
billigt, das ganz ihre Handschrift trigt. Be-
reits nach einem Amtsmonat présentierte
die 64-Jdhrige ein Konjunkturpaket von
umgerechnet 118 Milliarden Euro - gut 50
Prozent mehr als bei einem dhnlichen Pro-
jekt der Vorgingerregierung. Dies sei, so
Takaichi, eine ,verantwortungsvolle proak-
tive Finanzpolitik®.

Mit jhrem Milliardenprogramm will
die Chefin der Liberaldemokratischen Par-
tei einen schwierigen Spagat schaffen. Ei-
nerseits soll die fiir japanische Verhiltnisse
hohe Inflation bekdmpft und die Kaufkraft
gestirkt werden. Es gibt staatliche Zu-
schiisse zu Strom- und Heizkosten, ein ein-
maliges Kindergeld, Reisgutscheine fiir &r-
mere Haushalte, und eine Extrasteuer auf
Benzin wird gestrichen. Fiir 2026 stellt Ta-
kaichi Steuergutschriften in Aussicht.

Zugleich will die 64-Jdhrige die staatli-
chen Investitionen hochfahren, auch durch
hohere Schulden. Dafiir hat sie 17 Sektoren
auserkoren, die Japan unabhingiger vom
Ausland machen sollen. Dazu zédhlen die
Kernfusion, die Biotechnologie, die Halb-
leiterfertigung und der Ausbau der Infra-
struktur fiir KI-Rechenzentren. Auch den
Schiffsbau will sie wiederbeleben. ,,In die-
ser Strategie ist die Giefikanne schon einge-
baut“, kommentiert Martin Schulz, Chef-
6konom des IT-Konzerns Fujitsu.

Dazu passt: In ihren Rat flir Wirt-
schafts- und Fiskalpolitik holte sich Takai-
chi zwei ausgewiesene Theoretiker fiir
staatliche Verschuldung. Ex-Notenbank-
mitglied Masazumi Wakatabe plddiert fiir
eine ,Hochdruckwirtschaft durch akkom-
modierende Makropolitik“, Der Okonom
Toshihiro Nagahama vertritt eine japani-
sche Version der ,Modern Supply Side Eco-
nomics“ (MSSE). Diese Denkrichtung un-
terscheidet sich von der klassischen
liberalen Angebotslehre — Deregulierung,
Staatsferne, niedrige Steuern - durch einen
stirker interventionistischen Ansatz spe-
ziell in Zukunftsbranchen, in denen der
Staat vorangehen soll.

Takaichis Vorbild ist der Ex-Regie-
rungschef Shinzo Abe mit seinen Abe-
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nomics — einer Wachstumsstrategie aus den
2010er-Jahren mit ultralockerer Geldpoli-
tik, mehr Staatsausgaben und Strukturre-
formen. Takaichi sieht sich als politische
Erbin von Abe. In der Finanzpolitik will sie
das bisherige Jahresziel auf dem Weg zu
einem ausgeglichenen Primirhaushalt
(Staatseinnahmen gleich Staatsausgaben,
ohne neue Kredite und Schuldendienst) auf
einen lingeren Zeitraum verteilen. Dann
konne sie ,flexibler” haushalten.

Nach einer Schitzung der Investment-
bank UBS schrauben die Mehrausgaben die
Wachstumsrate 2026 um 0,5 Prozentpunk-
te nach oben. Doch die Finanzmirkte rea-
gieren bisher anders als von der Regierung
erhofft. Der Nikkei-Index, der Anfang No-
vember iiber die Marke von 52000 Punk-
ten geklettert war, ist unter 49 000 Zihler
gesunken. Auch die Talfahrt des Yen hilt
an, die japanische Wihrung hat in diesem
Jahr rund 20 Prozent an Wert verloren. Die
Renditen langlaufender Staatsanleihen stie-
gen hingegen zwischenzeitlich auf den
hochsten Stand seit der Finanzkrise.

,Das Experiment mit Abenomics 2.0
liuft nicht gut an‘, resiimiert Okonom
Schulz. Unter Abe habe Japan der Verschul-
dung freien Lauf gelassen, aber ,,dieses Re-
zept lidsst sich nicht beliebig fortschreiben®
Ein Grund: Japans Notenbank kaufte in den
acht Abe-Jahren iiber die Hilfte aller
Staatsanleihen auf und finanzierte so heim-
lich die Defizite im Staatshaushalt. Seither
drosselt die Bank of Japan aber ihr Kauf-
tempo, ihre Anleihebestinde schmelzen ab.
Private Kdufer wie Pensionsfonds und Ver-
sicherungen zdgern mit Blick auf die hohen
Staatsschulden, diese Liicke zu fiillen.

Zwar ist die Schuldenquote Japans
auch dank der Inflation von 258 Prozent im
Jahr 2020 auf 237 Prozent 2024 gefallen.

DEFLATION WAR GESTERN
Inflationsrate in Japan (in Prozent)
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Steigende Steuereinnahmen liefen vor al-
lem das Defizit im Primirhaushalt sinken.
Mit Schuldendienst sieht das schlechter
aus, ist Japan doch immer noch die am
hochsten verschuldete Industrienation der
Welt. Takaichis Ausgabenpolitik kdnnte
den positiven Trend nun wieder umkehren.
LSWir waren auf einem guten Weg", sagt
Naomi Fink, Aktienstrategin des Vermo-
gensverwalters Amova AM. ,Japan sollte
seine Haushaltsdisziplin bewahren, um das
Marktvertrauen nicht zu untergraben.”

Zumal das Konjunkturpaket die Wi-
derspriiche der ,Takaichinomics“ offenlegt:
Die Premierministerin hat die Bekimpfung
der Inflation zur Prioritit erklirt, wihrend
die Abenomics-Politik Inflation erzeugen
wollte, um die hartnickige Deflation zu ver-
treiben. Thre Strategie untergribt zudem
das Vertrauen in die japanische Wihrung.
Der schwichere Yen treibt die Inlandsprei-
se, da Japan bei vielen Produkten auf Im-
porte angewiesen ist.

Die Inflation kehrte im Friithjahr 2022
nach Japan zuriick, als Folge der Pandemie.
Inzwischen liegt die Teuerungsrate seit 43
Monaten {iber dem Notenbankziel von zwei
Prozent. Die Notenbank erhdhte ihren Leit-
zins im April 2024 und danach noch zwei-
mal, sodass der reale Zinssatz negativ blieb.
Gleichzeitig bleibt das Wachstum der welt-
weit viertgrofiten Volkswirtschaft ani-
misch: Die Wirtschaftsleistung iibertraf
erst in diesem Jahr wieder das Niveau von
2018. Und nach immerhin sechs positiven
Quartalen ist sie im abgelaufenen Viertel-
jahr real um 0,4 Prozent geschrumpft.

Nach Ansicht von Japandékonom
Richard Katz befindet sich Japan bereits in
einer Stagflation, einer Melange aus gerin-
gem Wachstum und relativ hoher Inflation.
Fiir die Politik ergibt sich daraus ein Dilem-
ma: Das beste Rezept gegen die Inflation
wiren hohere Zinsen, damit aber wiirde die
Notenbank das Wachstum bremsen. Das
kann sich Takaichi, die einer Minderheits-
regierung vorsteht, politisch kaum leisten.
Gibt sie hingegen fiskalisch Gas, verstirkt
sie den Inflationsdruck. Da hilft es wenig,
dass die Premierministerin argumentiert,
Japans Inflation sei nur voriibergehend,
weil der Preisdruck vor allem von aufien
komme.

Beobachter sehen nun einen Konflikt
zwischen Regierung und Notenbank auf-
ziehen - vielleicht schon im kommenden
Monat: Am 18. und 19. Dezember trifft sich
die Bank of Japan, um iiber die Leitzinsen
zu entscheiden. [ ]
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DER VOLKSWIRT
Konjunktur Deutschland

Trube Erwartungen

Die finanziellen Bedingungen fiir einen Aufschwung
sind da. Die Indikatoren aber deuten auf Stillstand

TEXT Bert Losse, Henrike Adamsen

ierzig Seiten Industriekrise. So
V viel Platz nehmen sich die Ar-

beitgeberverbinde der Metall-

und Elektroindustrie, um die
wirtschaftliche Lage des Landes und ih-
rer Branche zu schildern. Eine Grafik ist
mit , lingste Wirtschaftskrise in der Ge-
schichte der Bundesrepublik® betitelt.
Im dritten Quartal seien Auftrige, Um-
satz und Produktion in der Branche zu-
riickgegangen. Ein , Riickschlag fiir die
erhoffte Stabilisierung®, heifdt es.

Die meisten Konjunkturindikato-
ren bestitigten den Eindruck. Anzei-
chen einer wirtschaftlichen Erholung
fehlen. Der ifo-Geschiftsklimaindex
sank im November iiberraschend auf
88,1 Punkte. Analysten der Commerz-
bank waren eigentlich von einem An-
stieg auf 89 Punkte ausgegangen.

Auch die zuvor zwei Monate hin-
tereinander gestiegenen Exporter-
wartungen verzeichneten im November
einen Riicksetzer, berichtet das Miinch-
ner ifo Institut. Exportorientierte Un-
ternehmen, die jahrzehntelang maf3-
geblich zur wirtschaftlichen Dynamik
Deutschlands  beigetragen  haben,
kdmpfen mit starker Konkurrenz aus
China. Das Stichwort Chinaschock 2.0
macht immer hiufiger die Runde, in
Anlehnung an den ersten Chinaschock
der 2000er-Jahre. Damals traf Chinas
Eintritt in den Welthandel Deutschland
weniger empfindlich als andere Indus-
trienationen wie die USA oder Italien.

Aufbessere Zeiten deutet hingegen
der Monetary Stimulus Indicator fiir die
Euro-Zone hin, den der Vermogensver-
walter Bantleon fiir die Wirtschafts-
Woche ermittelt. Das Barometer ist im
November auf einen neuen Hochst-
stand gestiegen. ,Der Indikator gibt
damit fiir das gesamte kommende Jahr
einen freundlichen konjunkturellen
Rahmen vor“ sagt Bantleon-Chefvolks-
wirt Daniel Hartmann. Der Friihindi-
kator biindelt verschiedene monetire

VORSICHTIGER OPTIMISMUS
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Grofien wie Zinsdifferenzen, Geldmen-
ge und das Kreditneugeschift der
Banken. Er hat einen Vorlauf von zwolf
Monaten gegeniiber der Realwirtschaft.

Moglicherweise machen sich die
glinstigen Finanzierungsbedingungen
bereits im vierten Quartal bemerkbar.
Die Bundesbank geht in einer neuen
Prognose davon aus, dass die Wirt-
schaftsleistung im vierten Quartal leicht
steigen wird - nach Stagnation im drit-
ten Quartal. Zuletzt hatten die Investi-
tionen wieder zugelegt, auch wenn das
die Exportschwiche nicht ausgleichen
konnte. In der Bauindustrie ziehen zu-
mindest die Auftrige an: Der Tiefbau
meldete im September gegeniiber Au-
gust ein Plus von 13 Prozent. Fiir die ge-
samte Baubranche waren es im Dreimo-
natsvergleich vier Prozent. Analysten
rechnen fiir 2025 insgesamt mit einem
BIP-Wachstum von 0,2 Prozent. |

DIE KONJUNKTUR IN ZAHLEN

E - E Uber diesen
E] QR-Code sind die
wichtigsten
deutschen Wirt-
schaftsindikatoren
E :'! abrufbar

NACHGEFORSCHT

Investieren
m
Kriegsgebiet

Kriege schaffen auch 6konomisch groBe
Unsicherheit. Ziehen Privatinvestoren ihr
Geld aus Kriegsgebieten ab? Philipp
Nickol von der Uni Duisburg-Essen hat
dazu eine neue Studie erstellt - und
kommt zu einem anderen Ergebnis.

Nickol: ,lch habe untersucht, wie private
Kapitalgeber in Kriegsgebieten investie-
ren und wie nachhaltig die grenztber-
schreitenden Investitionen sind. Dafur
habe ich mir fir 18 Lander und anhand
von 19 groBen Kriegen die Nettokapital-
flisse zwischen In- und Ausland angese-
hen, Blrgerkriege sind ausgenommen.
Die Daten umfassen den Zeitraum von
1881 bis 2020 und basieren hauptsachlich
auf der Correlates-of-War-Datenbank
und der Global-Capital-Flows-Daten-
bank der Harvard Kennedy School. Die
Ergebnisse zeigen, dass Kriegsgebiete
kurzfristig einen Zufluss privaten Kapi-
tals verzeichnen. Zu Kriegsbeginn stei-
gendie grenzliberschreitenden privaten
Investitionen, gemessen am Bruttoin-
landsprodukt, im Schnitt um 1,2 Prozent-
punkte Uber den Vorkriegstrend. Drei
Jahre nach Kriegsbeginn erreichen sie
ihren Hohepunkt mit einem Plus von drei
Prozentpunkten. Der Effekt ist bei Glau-
bigerlandern gréBer als bei Schuldner-
|andern. Ich vermute, dass es sich nicht
um neues Kapital handelt, sondern um im
Ausland investiertes Kapital inlandischer
Investoren, das in Kriegszeiten repatri-
iert wird. Dieser Effekt bleibt bis zu zehn
Jahre nach Kriegsbeginn bestehen. Erst
langfristig steigen die Kapitalflusse pri-
vater Kapitalgeber ins Ausland wieder."
Aufgezeichnet von Lara Dehari
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DER VOLKSWIRT
Standortpolitik

Selbst das Sparbuch hilft

Denkfabrik Miissen wir weniger Geld zuriicklegen, damit mehr Kapital fiir
Investitionen frei wird? Nein. Trotzdem sollten wir anders sparen

ie Diagnose ist eindeutig: Deutschland

befindet sich in einer massiven Investiti-

onskrise. Die privaten Investitionen sin-

ken seit Jahren und sind mittlerweile auf

das Niveau von 2015 zuriickgefallen. Die
Ausgaben fiir staatliche Investitionen haben sich zwar
besser entwickelt, aber Teile der 6ffentlichen Infra-
struktur sind trotzdem ein Sanierungsfall.

Im scharfen Kontrast dazu sind die privaten
Haushalte in Deutschland eifrige Sparer, auch im in-
ternationalen Vergleich. Die deutsche Bruttospar-
quote lag 2024 bei 20 Prozent der verfiigbaren Ein-
kommen. Im EU-Durchschnitt waren es nur knapp 15
Prozent, in den USA nur 11 Prozent.

Leider aber landet dieses Geld oft auf niedrig ver-
zinsten Sparbiichern. Diese Sparbuchkultur st6f3t zu-
nehmend auf Kritik. Kdnnten die Mittel nicht einge-
setzt werden, um Investitionen zu finanzieren? Fiir
Kanzler Friedrich Merz scheint die Antwort klar zu
sein: ,,Auf den deutschen Konten, Sparkonten und
laufenden Girokonten liegen 2,8 Billionen Euro. Stel-
len Sie sich mal einen kurzen Augenblick vor, wir
wiren in der Lage, davon nur zehn Prozent zu mobi-
lisieren — mit einem verniinftigen Zinssatz fiir die
offentliche Infrastruktur in Deutschland.“

Man konnte hier einwenden, dass Girokonten fiir
den tdglichen Zahlungsverkehr benétigt werden und
es nicht {iberraschend ist, dass dort viel Geld liegt,
auch wenn es nicht verzinst wird. Von den erwihnten
2,8 Billionen Euro liegen allerdings 1,2 Billionen Euro
auf Sparbiichern, also in dhnlichen niedrig verzinsten
Anlagen. Gleichwohl ist die Vorstellung irrefiihrend,
dass Ersparnisse, die nicht in reale Investitionen flie-
3en, umgelenkt werden kdnnten und miissten.

Riicklagen auf Sparkonten sind wirtschaftlich
nichts anderes als Kredite der privaten Haushalte an
Banken. Die Banken verwenden diese Mittel ihrerseits
fiir Investitionen. So halten viele Banken hohe Bestin-
de an Staatsanleihen, sie verleihen die Ersparnisse ih-
rer Kunden also an den Staat. Sofern der Staat die so
aufgenommenen Mittel nicht fiir Konsum auf Pump,
sondern fiir Investitionen verwendet, findet die von
Merz geforderte Verwendung der privaten Ersparnis-
se fiir 6ffentliche Infrastrukturinvestitionen bereits
statt. Dass die Guthaben auf Sparbiichern niedrig ver-
zinst werden, beeinflusst die Verteilung der Ertréige
zwischen Banken und Sparern, verhindert bei gegebe-
nem Sparvolumen aber keine Investitionen.

TEXT Clemens Fuest

.Dic deutsche
Bruttospar-
quote lag 2024
bei 20 Prozent
der verfiigharen
Einkommen.
Im EU-Durch-
schnitt waren
es nur knapp
15 Prozent™

CLEMENS FUEST,
57,
ist Prasident
des Munchner
ifo Instituts und
Professor an der
LMU Minchen.

Reicht es also aus, wenn privates Kapital iiber
Banken und Staatsanleihen in 6ffentliche Infrastruk-
turinvestitionen fliefst? Nicht wirklich. Eine direkte
Beteiligung privater Investoren an Infrastrukturinves-
titionen ohne den Umweg iiber Staatsanleihen konnte
durchaus segensreich sein — sofern etwa das private
Engagement die Effizienz der Investitionen steigert,
also etwa Baukosten fiir 6ffentliche Gebdude oder
Stralen reduziert. Das wiirde erfordern, dass private
Investoren einen Teil der unternehmerischen Risiken
bei Errichtung und Betrieb der Infrastruktur tragen.

MEHR EFFIZIENZ DURCH PRIVATINVESTOREN

So etwas funktioniert vor allem dann, wenn damit
Einnahmen mdglich werden, zum Beispiel beim Bau
von Autobahnen, fiir die Mautabgaben anfallen oder
bei Gebduden, die spiter Mietertrige erzielen. Die
Rolle privater Investoren besteht also weniger in der
Bereitstellung von Kapital, sondern in der Steigerung
der Effizienz des Managements bei der Errichtung
und beim Betrieb der Infrastruktur.

Es hat dennoch Nachteile, wenn ein grof3er Teil
der Ersparnisse auf Sparkonten landet. Banken leiten
das Geld in vergleichsweise sichere Investitionen.
Volkswirtschaftlich bedeutende, aber riskante Investi-
tionen wie etwa die Finanzierung neu gegriindeter
Unternehmen fallen dabei unter den Tisch.

Hinzu kommt, dass die niedrigen Zinsen auf
Sparbiicher das Sparen nicht sonderlich attraktiv
erscheinen lassen. Gerade in Zeiten, in denen die um-
lagefinanzierte Rente an Bedeutung verliert und Men-
schen verstirkt selbst vorsorgen miissen, ist eine at-
traktive Rendite wichtig. Die bieten Sparbiicher nicht,
eher Aktienanlagen einschliefilich gut diversifizierter
Fonds zur Finanzierung junger Unternehmen.

Es geht also weniger darum - wie der Kanzler es
wiinscht -, private Ersparnisse in Infrastrukturinves-
titionen umzuleiten. Ziel muss sein, Markte fiir Aktien
und Risikokapital zu férdern und Sparern Zugang zu
dieser Anlageform zu verschaffen. Das hitte zwei po-
sitive Effekte: Erstens wiirde privates Sparen zur Al-
tersvorsorge attraktiver. Zweitens hitten gerade neu
gegriindete und mittelstindische Unternehmen, die
in Deutschland investieren mdchten, aber bislang
keine Finanzierung bekommen, bessere Chancen,
Projekte umzusetzen. Das konnte dazu beitragen, die
Investitionskrise in Deutschland zu tiberwinden. ®
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Den Horizont
zuruckerobern

Von Emanzipation zu Resilienz: die Grundziige
einer neuen Fortschrittserzihlung zur Verteidigung
der liberalen Demokratie und Marktwirtschaft

TEXT ILLUSTRATION
Matti Otten Fran Caballero

ie Demokratie ist nicht perfekt, aber
die beste Option, die wir haben. Das
von Winston Churchill abgeleitete
Bonmot zirkuliert immer dann,
wenn es um die Rechtfertigung der
freiheitlichen Ordnung von Politik
und Wirtschaft geht - ist aber gerade heute Ausdruck
einer selbstgefilligen Passivitit: Die Verteidiger des
liberalen Gesellschaftsprojekts ziehen sich hinter die
Kurzformel des britischen Konservativen zuriick —
und {iberlassen das Feld seinen Herausforderern.

Wenn eine ifo-Studie zeigt, dass es Kindern in
Deutschland einmal kaum besser gehen wird als ih-
ren Eltern, wird das Aufstiegsversprechen briichig.
Wenn nach Erhebungen der Koérber-Stiftung 63 Pro-
zent der Deutschen glauben, dass die Bundesrepu-
blik den bevorstehenden Transformationsaufgaben
nicht gewachsen ist, dann ist Zukunft nicht mehr
Fortschrittshoffnung, sondern Drohkulisse. An die-
ser Stelle reicht es nicht, zu sagen: ,Wird schon wie-
der, wir leben doch im besten aller Systeme.“ Wenn
Demokratien nicht mehr fiir Verbesserung, fiir ein
Mehr und Aufwirts stehen, biifRen ihre Institutionen,
die das Fundament der offenen Gesellschaft bilden,
Vertrauen ein. Und das hat Folgen.

Die Diagnose des Verlusts der kollektiven Fort-
schrittserzihlung ist nicht neu. Gerade aber in Zei-
ten, in denen sich scheinbare Alternativen wie der
Populismus oder der chinesische Staatskapitalismus
als Herausforderer von liberaler Demokratie mit
marktwirtschaftlicher Fundierung positionieren,
braucht es eine Revitalisierung. Wir miissen am Zu-
kunftshorizont der Demokratien wieder glaubhafte
Fortschrittspotenziale aufscheinen lassen.

DER PREIS DES MARKTES

Zuvor lohnt sich ein Blick auf die Paradoxien der Mo-
derne, konkret: auf den Verlust von sinnstiftenden
Bindungsstrukturen zugunsten einer schier unendli-
chen Optionsvielfalt. Das gilt sowohl fiir individuelle
Biografien als auch fiir die Gesellschaft als Ganzes:
Was frither mal sozial eingebettet und obligatorisch
war — Religion, Verein, Dorfgemeinschaft -, ist heute
mobil, fakultativ und fliichtig. Wihrend es vor drei
Generationen noch selbstverstindlich war, dass man
in die beruflichen Fuf3stapfen der Eltern trat, stehen
einem heute Hunderte von Liandern, Berufen und
Karrierewegen offen. Rollenverteilungen haben sich
zugunsten von flexiblen Familienentwiirfen aufge-
16st. Einkdufe erledigen wir nicht mehr in der ortli-
chen Fufdgidngerzone, sondern in den unendlichen
Konsumwelten des Internets.

Der Soziologe Ralf Dahrendorf (1929-2009) hat
die sozialen Institutionen und Bezugspunkte wie Fa-
milie, Beruf und Ortsverbundenheit unter dem Be-
griff der Ligaturen zusammengefasst. Fiir ihn verlei-
hen sie Wahlmoglichkeiten erst Bedeutung. Durch
Ligaturen wiirden Optionen zu sinnvollen Entschei-
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dungen. Sie seien die identitétsstiftenden Leitplan-
ken des eigenen und gesellschaftlichen Lebens.

Die Paradoxie der Moderne besteht nun darin,
dass der Gewinn an Optionen seinen Preis im Verlust
identitétsstiftender Ligaturen hat. Im alten Fort-
schrittsnarrativ hat diese Entwicklung zunéchst als
Emanzipationsgeschichte ihren Auftritt: Die Disrup-
tion alter Ligaturen (im Sinne iiberlebter Traditio-
nen) wird als emanzipatives Vorwirts gedeutet: Das
Fortschrittsnarrativ bewiltigt die Erosion der Ligatu-
ren, indem Verluste in den Glauben an eine bessere
und freiere Zukunft aufgeldst werden.

Das Wirtschaftssystem spielt bei dieser Verlust-
invisibilisierung (Andreas Reckwitz) eine Schliissel-
rolle. Insbesondere die Marktwirtschaft zeigt dabei
allerdings ein januskopfiges Gesicht. Einerseits fun-
giert sie als Motor der Wohlstandverbesserung. Sie
eroffnet Wahlfreiheit in Beruf — und ermdglicht Kon-
sum, unabhingig von Herkunft und Tradition. Der
Wettbewerb bricht alte Privilegien auf und férdert
Innovation und Aufstieg. Eigentum schafft Selbst-
bestimmung und Sicherheit. In diesem Sinne ist die
Marktwirtschaft auch Anbieter von Sinn und Bedeu-
tung. Die Arbeitsteilung verleiht Menschen Identitét
in ihrer Rolle als Handwerker oder Ingenieurin, als
Teil eines Unternehmens oder einer Branche. Auch
Konsumpraktiken und Produkte haben Ligatur-
potenzial. Man denke nur an die leidenschaftliche
BMW-Fahrerin oder den {iberzeugten Veganer.

Zur Wahrheit gehort allerdings auch, dass Brii-
che, Wechsel und Neuanfinge die neue Normalitit in
beruflichen Biografien sind — und dass unsere gesell-
schaftliche Realitdt von marktwirtschaftlichen An-
passungsprozessen geprigt ist, angetrieben von Kli-
mawandel, Digitalisierung, Kiinstlicher Intelligenz.
Das bringt Verlusterfahrungen mit sich — weil die
Marktwirtschaft Einbufien in Einkommen und Sta-
tus nicht mehr abfedern, ihr Verbesserungsverspre-
chen nicht mehr halten kann. Der globalisierte Kapi-
talismus produziert in westlichen Gesellschaften
eine wachsende Zahl Modernisierungsverlierer. Und
zum materiellen Verlustempfinden gesellt sich ein
empfundener Kulturverlust.

Kurzum: Das Fortschrittsversprechen gilt in den
westlichen postindustriellen Gesellschaften nur noch
fiir wenige - und der (Rechts-)Populismus kapitali-
siert die realen und antizipierten Ligaturverluste der
vielen. Er ist, als Verlustunternehmer, der politische
Profiteur des Ligaturverfalls, indem er aus der Fort-
schrittsskepsis der Modernisierungsverlierer ein
Retrotopia (Zygmunt Bauman), ein zukunftsorien-
tiert-vergangenheitsseliges Verbesserungsverspre-
chen entwickelt: Make XY Great Again ...

Zudem liefert der Ligaturverfall Stoff fiir eine
antagonistische Opfererzihlung: Das ,wahre® Volk
sei den liberal-kosmopolitischen Eliten und ,,ihrer*
Demokratie und Marktwirtschaft ausgeliefert. Pa-
trick Deneen, ein postliberaler Vordenker und Ver-
trauter des US-Vizeprisidenten JD Vance, bringt die
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Logik in einem Buch mit dem Titel ,Regime Change*
auf den Punkt. Wird dieses Narrativ zum Dogma, be-
reitet es den Boden fiir eine antipluralistische, autori-
tire Politik. Dann schiitzen angeblich Protektionis-
mus und ,,Remigration abgehingte Arbeiter vor
Statusverlust und Globalisierung; dann vernichten
Emissionshandel und Klimapolitik seinen Arbeits-
platz. Dann sind Gerichte der verldngerte Arm einer
Elite, die den ,Volkswillen“ rechtlich unterdriickt.

Auf ein Wiederaufbliihen der klassischen Fort-
schrittserzdahlung zu hoffen wire naiv und ignorant.
Ein neues tragfihiges Narrativ muss daher zweierlei
leisten. Es muss wieder kollektive Win-win-Erlebnis-
se stiften. Und das stiefmiitterliche Verhiltnis der al-
ten Fortschrittserzihlung zu Verlusten {iberwinden.

Nach Dahrendorf ist Fortschritt eine Funktion
aus Wahlmoglichkeiten und Ligaturen. Wir haben
uns zu lange an das Mehr an Optionen geklammert
und die Rolle der Ligaturen vernachléssigt. Kiinftig
heifdt Fortschritt nicht, dass niemand mehr verliert,
aber dass diese Verluste tragbar und anerkannt wer-
den. Marktwirtschaft wird dann nicht mehr als Ma-
schine von Emanzipationschancen verklirt, sondern
als ambivalente Kraft begriffen. Schopferisch und
zerstorerisch zugleich - aber gerade dadurch weni-
ger angreifbar. Fortschritt wird vom Emanzipations-
zum Resilienzverbesserungsversprechen.

MEHR RESILIENZ UND ANERKENNUNG

Das klingt zunichst einmal niichtern und wenig affi-
zierend, hat aber einen zentralen Vorteil: Legitimitit
erwichst nicht aus einem unglaubwiirdig geworde-
nen Mehr, sondern aus der wachsenden Fihigkeit,
Verluste zu bewiltigen. Ein solch neues Fortschritts-
narrativ verlangt die Schaffung neuer Ligaturen und
die Verbesserung der Verlustresilienz. Der Auftrag
der Marktwirtschaft ist es dann, Modernisierungs-
verlierern statt blofier Kompensation Anerkennung,
neue Rollen und Zugehorigkeiten zu bieten.

Wenn der ehemalige Schweifder in der neuen
Batteriefabrik nicht nur eine neue Stelle findet, son-
dern als Ausbilder gebraucht wird, entwickelt sich
Strukturwandel zur Anerkennungsgeschichte. So
wird das Resilienzversprechen mit Leben gefiillt und
zu einer tragfihigen Zukunftserzihlung.

Die Symbiose aus liberaler Demokratie und
Marktwirtschaft war nie perfekt. Sie wird es auch nie
sein. Gerade deshalb muss sie immer wieder neu be-
griindet werden. Der Maf3stab ist nicht Perfektion,
sondern Problemldsungskraft, getragen von einem
glaubwiirdigen Fortschrittsnarrativ: einem Resilienz-
verbesserungsversprechen. Es hat das Potenzial, li-
berale Demokratie und Marktwirtschaft zusammen-
zuhalten. Ob es stark genug ist, um seinen Gegnern
zu widerstehen, wird sich zeigen. Sicher ist: Schei-
tern wir auf der Suche nach einer neuen Fortschritts-
erzdhlung, scheitert mehr als ein Narrativ. Nicht nur
deshalb ist es einen Versuch wert. [ ]
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Athiopien

Prunk fur den Premier

Ein anderer Blick auf die Wirtschaft: Athiopien leidet unter Armut, Hunger
und Konflikten — und baut einen Palast fiir zehn Milliarden Dollar

TEXT SATELLITENBILDER
Nele Antonia Hofler LiveEOwW

06.10.2025

Satellitenbilder zeigen, was
Bauzaune verbergen sollen:
Der Eingangsbereich im Std-
ostendes Gelandes ist fast
fertig. Weit fortgeschrittenist
auch der Hauptboulevard. Vor
einem runden Gebaude er-
streckt sich ein von Palmen
umrandetes Seebecken. Inder
Waldmitte scheint ein Wohn-
viertel zu entstehen




er Yeka-Wald vor den Toren von Athiopiens
Hauptstadt Addis Abeba lud jahrzehntelang
zum Wandern, Joggen und Holzsammeln.
Inzwischen ist das nicht mehr moglich.
Vom einen auf den nichsten Tag versperrten Bau-
zdune den Weg. Statt eines Waldes thront auf dem
Hiigel tiber der Stadt nun eine gigantische Baustelle.
Was hier entsteht, konnen selbst die Bewohner von
Addis Abeba nicht genau beantworten. Offizielle
Informationen gibt es nicht. Dafiir viele Mutmafiun-
gen: Premierminister Abiy Ahmed soll auf der 500
Hektar grofden Flidche ein neues Regierungsviertel
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errichten. Bestehend aus einem Palast, Ministerresi-
denzen, kiinstlichen Seen, einem Luxushotel und
iiber 400 000 Wohneinheiten. Kostenpunkt: offenbar
bis zu zehn Milliarden Dollar — mehr als die Hilfte
des dthiopischen Staatshaushalts. Dabei steckt das
Land tief in der Krise. Knapp 20 Prozent der Bevolke-
rung sind unterernihrt. Die Hilfte der Athiopier hat
keinen Zugang zu Strom. Das sogenannte Chaka-
Projekt ist jedoch nur eines von vielen Bauprojekten
in der dthiopischen Hauptstadt: Zehntausende Men-
schen wurden in den letzten Jahren aus der Innen-
stadt vertrieben - fiir Parks, Straflen und Radwege. m
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Einein Fels ge-
hauene, histori-
sche Kirche war
ein beliebtes
Ausflugsziel.
2023 wurde ein
modernes
Kirchgebaude
erganzt. Inzwi-
schenist beides
umzauntund
nicht mehr
zuganglich

_—

lhren Feier-
abend verbrin-
gendie Bauar-
beiter aufdem
extra hierflr
angelegten
FuBballplatz.
Tagsuber er-
richteten sie
das kreisrunde
Gebdude -da-
vor erstreckt
sich ein kinstli-
chen See

_ >

Auf der freien
Flache haben
sich Gber die
Jahre vereinzelt
Bewohner nie-
dergelassen.
Heuteist von
ihren Blechhiit-
ten nichts mehr
zu sehen. An
ihrer Stelle ent-
steht ein neues
Luxuswohn-
viertel
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/
Produktentwickler
Marius Hansen
analysiert verschie-
dene Rohstoffe fur
ein neues Fleisch-
ersatzprodukt
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Der Fleischersatzboom ist vorbei. Nestlé und Unilever
ziehen sich zuriick, Start-ups gehen pleite — nur
der deutsche Marktfiihrer Riigenwalder Miihle setzt
unverdrossen auf das vegetarische Schnitzel

TEXT
Nele Antonia Hoéfler

FOTOS
Magdalena Maria Stengel
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enn sie die Si-
cherheitsschleu-
se am Eingang
des  rétlichen
Backsteingebiu-
des im nieder-
sichsischen Bad
Zwischenahn passiert haben, diirfen sich
die Mitarbeiter der Riigenwalder Miihle
tiberall auf dem Fabrikgeldnde bewegen.
Mit einer Ausnahme: Eine Tiir im Keller des
Gebdudes ist immer verschlossen. Wer Ein-
lass begehrt, muss klopfen. Und erhélt dann
nicht selten zur Antwort: ,Nicht jetzt, wir
sagen Bescheid, wenn wir fertig sind.

So erzihlt das Katrin Gros, die hinter
der Tiir arbeitet. Genauer: von hier aus die
Entwicklungsabteilung des Herstellers
von Wurst und Fleischersatz leitet. Riigen-
walder hat sich in der Veggiebranche ei-
nen Rufals Vorreiter erarbeitet. Damit das
so bleibt, ldsst Gros nur in Ausnahmefél-
len Abteilungsfremde hinein.

Wie an diesem grauen Herbsttag. Als
sich die schwere Metalltiir schlief3lich 6ff-
net, fillt der Blick auf eine fast turnhallen-
grofde Kiiche. Mitarbeiter in weifden Kitteln
eilen durch die Ginge, es riecht nach
Wurst, dabei ist von der weit und breit
nichts zu sehen. Schon vor tiber zehn Jah-
ren hat das Riigenwalder Entwicklungs-
team herausgefunden, dass eine Mischung
aus Sojaprotein, Weizenmehl und Hafer-
fasern mithilfe der richtigen Gewdirze
nicht nur so riecht wie Fleisch, sondern
auch so schmeckt.

Zwei Drittel ihres Umsatzes verdan-
ken die Niedersachsen heute vegetari-
schen Produkten. Von einem Wursther-
steller unter vielen ist das Unternehmen
zum Marktfiihrer in einem Segment mu-
tiert, das es vor nicht allzulanger Zeit noch
gar nicht gab. Gros’ Team hat sich derweil
mehr als verdoppelt, die Arbeitsfldche der
Entwicklungsabteilung ebenfalls. Wande
wurden eingerissen, Laborrdume gebaut.
Ein neuer Gewiirzraum soll folgen. ,Wurst
wird seit Jahrhunderten produziert, das
Konzept steht, sagt Gros. Ganz anders bei
Ersatzprodukten: ,Wir mussten uns alles
von Grund auf allein beibringen.“ Nicht
nur die Zahl der Neuprodukte sei gestie-
gen, sondern auch deren Komplexitit.

Groflte Herausforderung ist die ra-
sant wachsende Konkurrenz. Riigenwal-
der Miihle war einst der erste deutsche
Hersteller von Sojaschnitzeln und veganer
Mortadella, ist aber schon lange nicht
mehr der einzige. Konzerne wie Unilever
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Beyond
Boom

Nestlé

Die urspringlichisraelische
Marke Garden Gourmet gibt es
seit 1986.2007 stieg Nestlé ein.
Ab 2017 wurde die Produktion
stark ausgebaut. Jetzt [auft der

Rlckbau: Im tschechischen

Werk missen 80 Mitarbeiter

gehen, das Werk in Conow
schlieBt Nestlé Ende 2025 ganz.

Unilever

Mit dem Kauf von The Vegetari-
an Butcher stieg der britische
Nahrungsmittelhersteller 2018 in
das Geschaft mit Fleischersatz
ein. Die Beziehung wahrte
nicht lange: In diesem Jahr hat
der Konzern die Marke an den
niederlandischen Konkurrenten
Vivera verkauft.

Beyond Meat

Von der 14 Milliarden Dollar
hohen Bérsenbewertung sind
heute nur noch 500 Millionen
Dollar Uibrig. Die Konsequenz:
SparmaBnahmen und Stellen-

abbau, Aber auch ein neues Kon-

zept: Neue Produkte sollen nicht

mehr nach Fleisch aussehen und
auch nicht so schmecken.

und Nestlé entdeckten den Markt. Im ver-
gangenen Jahr wurden in Deutschland
126500 Tonnen Fleischersatzprodukte
produziert, das sind 1,5 Kilo fiir jeden
hierzulande, vom Baby bis zum Greis. Ein
bedeutender Markt, aber kein besonders
stark wachsender mehr: Die Goldgriber-
stimmung der ersten Jahre ist einem Null-
summenspiel gewichen. Wer iiberleben
will, muss andere Spieler verdriangen. Und
mit diversen Argumenten punkten. Kli-
maversprechen allein reichen als Kaufar-
gument nicht mehr aus. Um Kunden zu
liberzeugen, miissen Produkte sowohl le-
cker als auch gesund sein. Selbst wenn das
gelingt, bleibt eine méchtige Konkurrenz:
die fleischliche Alternative.

»Menschen, die in der Vergangenheit
noch Fleischersatzprodukte konsumiert
haben, gehen wieder zuriick zur Grill-
wurst und zum Schnitzel®, erkldrt Werner
Motyka, Lebensmittelexperte der Bera-
tungsfirma Munich Strategy. Nachdem
Fleischersatz jahrelang hohe zweistelligen
Wachstumsraten verzeichnete, sind in-
zwischen sowohl Umsatz als auch Absatz
riickldufig. Laut dem Marktforschungs-
institut NIQ ging der Absatz gekiihlter
Fleischersatzprodukte von Januar bis Ok-
tober 2025 im Vergleich zum Vorjahres-
zeitraum um drei Prozent zuriick. Der
Pro-Kopf-Verzehr von Fleisch ist dagegen
zuletzt wieder leicht gestiegen. Ersatzpro-
dukte stiinden zwar zur Geniige parat,
sagt Kai-Markus Hock, unabhingiger Be-
rater fiir die Lebensmittelindustrie. Kun-
den wiirden beim Einkaufjedoch pragma-
tischer: Sie entscheiden vor allem nach
Preis, Qualitdt und Verfiigbarkeit. ,,Im Er-
gebnis flihrt das zu einer Marktbereini-
gung“, sagt Hock.

Es sind vor allem grof3e Lebensmittel-
konzerne, die sich derzeit schrittweise von
der Produktkategorie verabschieden.
Nestlé etwa baute zuletzt 80 Arbeitsplitze
in seinem tschechischen Werk in Krupka
unmittelbar an der deutschen Grenze ab.
Grund dafiir: die sinkende Nachfrage nach
pflanzlichen Fleischalternativen, die der
Konzern dort produziert. Sein Werk in
Conow in Mecklenburg-Vorpommern
schliefdt der Schweizer Lebensmittelkon-
zern Ende des Jahres vollstindig. Auch
dort laufen bislang pflanzenbasierte Pro-
dukte der Marke Garden Gourmet vom
Band. Der britische Konkurrent Unilever
hat sein Start-up Vegetarian Butcher be-
reits an den niederlidndischen Fleisch-
ersatzhersteller Vivera verkauft.
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Katrin Gros leitet Abgeschirmt
die Forschungs- von der AuBenwelt,
und Entwick- verkosten hier

lungsabteilung Testpersonen neue
der Rigenwalder Rugenwalder-
Muhle Produkte

Noch dramatischer ist die Lage bei
den Start-ups in der Branche. Mehrere
kleinere Anbieter wie Alife Food oder
easyVegan mussten zuletzt den Betrieb
einstellen. Von den iiber 14 Milliarden
Dollar, mit denen die Borse einst den Pio-
nier Beyond Meat bewertete, sind heute
nur noch gut 500 Millionen {ibrig. Im drit-
ten Quartal sank der Beyond-Meat-Um-
satz in den USA um mehr als ein Fiinftel.
Die Konsequenz: Sparmafinahmen, Stel-
lenabbau.

GEBREMSTE MARKTDYNAMIK

Auch fiir Branchenprimus Riigenwalder
Miihle sind die glorreichen Jahre vorbei.
Von der rein fleischlosen Zukunft, von der
sie hier noch vor zehn Jahren traumten, ist
heute keine Rede mehr. Noch wichst der
Marktfiihrer, gegen den Trend - aller- »
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dings lingst nicht mehr so stark wie noch
vor einigen Jahren. Von Januar bis Okto-
ber 2025 legte das Unternehmen bei Um-
satz von Ersatz- und Fleischprodukten um
4.4 Prozent zu. 2024 war der Umsatz noch
um neun Prozent auf gut 290 Millionen
Euro gestiegen.

Das flatterige Marktumfeld bewegte
die Eigentiimerfamilie Rauffus schliellich
zu einem weitreichenden Schritt. Nach
190 Jahren in Familienhand verkauften die
Inhaber im Friithjahr des vergangenen Jah-
res den Grofiteil ihrer Anteile (85 Prozent)
an die Kolner Zucker- und Chipsdynastie
Pfeifer & Langen (Diamant Zucker, Funny
Frisch). , Die Erkenntnis war, dass man als
relativ kleine Familie zur Zukunftsgestal-
tung der Riigenwalder Miihle ein Stiick
weit an seine Grenzen stofdt, erklart Rii-
genwalder-Chef Jorg Pfirrmann.

Pfirrmann kam 2020 als CFO zu Rii-
genwalder. Anfang des Jahres tibernahm
er den Chefposten von seinem Vorginger
Michael Héihnel. Im Chefbiiro hat sich
Pfirrmann bis heute nicht eingerichtet.
Die Wand schmiickt dort noch immer ein
Poster seines Vorgidngers. Es zeigt die
Worte: Miisste, hitte, sollte, konnte — alle
sind durchgestrichen. Darunter steht das
Wort ,machen’| versehen mit einem Aus-
rufezeichen. Pfirrmann hebt entschuldi-
gend die Hinde. Sein Stil sei das nicht,
sagt der Manager. Dabei konnte die ange-
schlagene Branche ein wenig neue An-
packermentalitit durchaus gebrauchen.
Die vergangenen Jahre haben ihre Spuren
hinterlassen, nicht wenige ritseln immer
noch, was das seltsame Wesen Verbrau-
cher denn nun wirklich antreibt.

Immerhin wissen sie inzwischen, was
dieser Antrieb nicht ist: ,Nachhaltigkeit
steht auf der Priorititenliste der Konsu-
menten nicht mehr so weit oben wie noch
vor einigen Jahren®, fasst Pfirrmann das
Kernproblem der Branche zusammen.
Wichtiger sei heute personliche Sicher-
heit. Dazu zidhle finanzielle Sicherheit,
aber auch Gesundheit. ,,Das hat die Markt-
dynamik eingebremst.”

Gleichzeitig hat echtes Fleisch zuletzt
an Popularitit zuriickgewonnen. Beson-
ders in den USA, aber auch in Deutsch-
land. Alois Rainer, Bundesminister fiir
Landwirtschaft, Erndhrung und Heimat
und gelernter Metzger, betont immer wie-
der, fiir ihn gehore Fleisch zu einer ausge-
wogenen Erndhrung dazu. Sein Parteichef
Markus Soder prisentiert sich in sozialen
Medien fast demonstrativ konsequent vor
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einem Teller mit Leberkdse oder Brat-
wurst.

Einig sind sich Produktkenner jegli-
cher politischer Couleur in einer Einschét-
zung: Die Fleischalternativen haben ein
Gesundheitsproblem. ,Neben den Grund-
stoffen Soja oder Erbse braucht es oft Bin-
demittel, um die Wurst oder Schnitzel in
Form zu halten® erklidrt Lebensmittelex-
perte Hock. Hinzu kimen Aromen, Farb-
stoffe, Sdureregulatoren, Zucker sowie
sehr viel Salz und Glutamat, um Wiirze in
die Masse zu bekommen. Zudem leidet
der Ruf der Produkte unter geschmackli-
chen Fehlgriffen in der Vergangenheit.
»Der Boom war so grof3, dass es alle eilig
hatten und jeder dabei sein wollte®, sagt
Experte Motyka. Nicht alles, was auf den
Markt kam, gewann Fans. Und so ersetzen
viele Kunden Fleisch lieber klassisch
durch Gemiise.

Hinzu kommt regulatorischer Druck,
fiir Riigenwalder-Chef Pfirrmann derzeit
das grofite Problem. Das Europaparla-
ment will Begriffe wie Wurst, Steak und
Schnitzel fiir vegetarische Alternativen

LUST AUF VEGGIESCHNITZEL
SINKT

Absatzentwicklung im Vergleich
zum Vorjahreszeitraum (in Prozent)*

10,4
A
32
25%*
2022 23 24
-31
UNANGEFOCHTENER
MARKTFUHRER

Marktanteile fur Fleischalternativen
(in Prozent)*

Handels- Rugen-

marken walder
Mdahle

Ubrige

Marken

* bezogen auf gekihite Fleischalternativen
im Lebensmitteleinzelhandel und in Drogerien;
** Jan.-Okt.; Quelle: NIQ

verbieten. Die Mehrheit der EU-Abgeord-
neten hat sich bereits dafiir ausgespro-
chen. Damit das Gesetz in Kraft tritt, fehlt
noch die Zustimmung der 27 EU-Staaten.
Riigenwalder Miihle wiirde das Verbot im
Kern seiner Markenstrategie treffen. Als
seine Hauptzielgruppe nennt Pfirrmann
Flexitarier. Also Menschen, die gerne
Fleisch essen, es aber dennoch weniger
konsumieren wollen. Das Unternehmen
hat deshalb von Anfang an darauf gesetzt,
sein fleischloses Sortiment moglichst
fleischdhnlich zu gestalten.

DROHENDER MILLIARDENVERLUST

»2Menschen, die heute noch Fleisch lieben,
muss ich {iber den Namen und den Ge-
schmack abholen®, argumentiert Pfirr-
mann. Ohne die vertrauten Bezeichnun-
gen fehle es an Orientierung. Sollte er die
60 betroffenen Produkte umbenennen
miissen, wiirde das Unternehmen Neu-
kunden verlieren. ,,Pro Jahr konnte uns
das Umsatz im zweistelligen Millionenbe-
reich kosten®, sagt Pfirrmann.

An neuen Namen arbeitet das Unter-
nehmen vorsichtshalber schon jetzt. Fan-
tasienamen wiirden genauso diskutiert
wie beschreibende Bezeichnungen. Ent-
schieden ist noch nichts. Noch hofft man
bei Riigenwalder, die aktuellen Bezeich-
nungen mit Zusitzen weiterverwenden zu
konnen - oder noch besser: dass der Ge-
setzentwurf nicht die nétige Zustimmung
der EU-Staaten findet.

So manchen Konkurrenten fallt der
Abschied vom Fleischvergleich leichter.
Die Nummer zwei im deutschen Fleischer-
satzmarkt, Like Meat, entschied sich schon
2024 fiir eine dezente Namensinderung.
Der Zusatz Meat entfiel. Man werde pflanz-
liche Proteine nicht mehr als Fleischersatz,
sondern als funktionelle Lebensmittel ver-
markten, so die Erklirung von Like. So
konne man dem wachsenden Gesundheits-
anspruch gerecht werden. Neue Produkte
sollen viel Protein enthalten, aber nicht
nach Fleisch schmecken. Damit will der
Hersteller erndhrungsbewusste Konsu-
menten wie Sportler ansprechen.

Diesen Weg will kiinftig auch US-
Konzern Beyond Meat gehen. CEO Ethan
Brown kiindigte in einem Interview an,
nur noch unter dem Namen Beyond fir-
mieren zu wollen. Anstatt weiter Rind-,
Schweine- und Hiithnerfleisch nachzuah-
men, wolle sich das Unternehmen kiinftig
darauf konzentrieren, eine breitere Pa- »



Das Sortiment
der Rigenwalder
MuUhle umfasst
70 Produkte -
der GroBteil davon
ist vegetarisch

Joérg Pfirrmann
kam 2020 als
Finanzvorstand
zu Rigenwalder
Mdahle, seit 2025
ister CEO

lette von pflanzlichen Proteinen zu erfor-
schen und zu vermarkten.

Die langfristigen Plane von Branchen-
primus Riigenwalder Miihle unter dem
Dach des neuen Eigentiimers sind bislang
weitestgehend unbekannt. Sowohl Pfeifer
& Langen als auch Geschéftsfithrer Jorg
Pfirrmann dufdern sich nur vage. ,Wir wol-
len den wachsenden Markt mit weiterent-
wickeln®, so der neue Eigentiimer in einer
Mitteilung. Pfeifer & Langen hat mit En-
dori seine eigene Fleischersatzmarke im
Programm. ,,Es ergibt perspektivisch kei-
nen Sinn, mit konkurrierenden Produkt-
portfolios unterwegs zu sein®, kommen-
tiert Pfirrmann. Derzeit wiirden deshalb
Gespriche dazu gefiihrt, wie sich beide
Marken kiinftig aufstellen, um sich stirker
voneinander zu differenzieren.

Bereits heute vermarktet etwa Riigen-
walders Aufendienst auch die Marke En-
dori. Riigenwalder Miihle will zudem von
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~Ein Verbot von
Fleischbegriffen
kdnnte uns einen
zweistelligen
Millionenbetrag
pro Jahr kosten®

Jorg Pfirrmann
CEO der Rugenwalder Muhle

Endoris Kontakten zur Gastronomie und
von Pfeifer & Langens engem Draht zur
Landwirtschaft profitieren.

Irgendwann aber, so viel strategisches
Bekenntnis ldsst sich Pfirrmann dann
doch abringen, wolle auch Riigenwalder
Miihle mehr sein als nur ein Ersatzpro-
dukt: ,Wenn es in 20 Jahren Leute gibt, die
im Leben noch nie ein Schnitzel gegessen
haben, wird das uns als Marke verdndern.”
Diese Konsumenten brauchen dann eben
keinen Schnitzelersatz mehr.

In den Kellerrdumen der Forschungs-
und Entwicklungsabteilung beginnt der-
weil die Mittagspause. Wahrend dem Be-
such nebenan veganes Cordon bleu serviert
wird, stehen auf dem Tisch der Produkt-
entwickler vor allem Miislischalen. ,Bis
eins unserer Produkte im Regal landet, ha-
ben wir es teilweise tiber 100 Mal probiert®,
entschuldigt Managerin Gros. ,Dann darf
es auch mal etwas anderes sein. [ ]
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Software-
entwicklung
beim VW-Rivian-
Joint-Venture in
Palo Alto

Der Wolfsburg-
Code

Volkswagen hat sich bei der Software dem US-Start-up Rivian
ausgeliefert. Auf dem Spiel stehen: eine Milliardeninvestition,
neue Modelle - und der Job von CEO Oliver Blume

TEXT
Matthias Hohensee, Martin Seiwert
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arsten Helbing ist gerade erst

aus Deutschland zuriickge-

kommen. An einem Mitt-

wochmorgen im November

sitzt der VW-Manager in ei-
nem Besprechungsraum im kaliforni-
schen Palo Alto. Neben ihm: Wassym Ben-
said, Manager des Elektroautoherstellers
Rivian. ,Willkommen bei RV Tech, sagt
Helbing, den in Wolfsburg viele noch un-
ter einem anderen Titel kennen: Chief
Technology Engineer. Nun aber fiihrt er
mit Bensaid RV Tech, ein Joint Venture
des amerikanischen E-Auto-Bauers Rivian
mit Volkswagen.

RV Tech ist die grofite — und laut Kri-
tikern riskanteste — Wette von VW-Chef
Oliver Blume. Wegen gravierender Verzo-
gerungen und Probleme bei der Software-
tochter Cariad hatte er vor eineinhalb Jah-
ren die Softwarestrategie umgeworfen —
und massiv auf Rivian gesetzt. VW inves-
tiert bis zu 5,8 Milliarden Dollar in Rivian,
erhilt im Gegenzug Zugang zu dessen
Software und Technologie. Die Milliarden
fliefden teils in Rivian-Aktien, teils in das
Joint Venture.

Es ist vor allem das Betriebssystem
von Rivian, auf das es die Wolfsburger ab-
gesehen haben. Es bendtigt nur wenige
elektronische Steuergerite und ldsst sich
aus der Ferne aktualisieren. Diese Technik
bringt Rivian in RV Tech ein. Die Software
soll perspektivisch alle Volkswagen-Mo-
delle in Europa und den USA steuern.

In China entsteht parallel ein Be-
triebssystem fiir die stliche Hemisphire.
VW unterhilt dort eine Partnerschaft mit
dem Autobauer X-Peng. Die gemeinsam
entwickelte Soft- und Hardware diirfte im
Westen aus regulatorischen und politi-
schen Griinden kaum nutzbar sein. Sie soll
aber die Basis fiir alle VW in China sein -
und in Landern, in denen chinesische Pro-
dukte unkritisch akzeptiert werden.

Das erste Auto mit der RV-Technolo-
gie soll das Rivian-SUV R2 sein, das 2026
an den Start geht. Im Jahr darauf folgt der
erste elektrische Kleinwagen von VW, der
ID.1. Verantwortlich fiir den Erfolg dieser
Mission: Helbing und Bensaid.

BILANZ NACH EINEM JAHR

Die beiden blicken nun auf eine Bild-
schirmwand. Dort taucht VW-Konzern-
chef Blume auf, zugeschaltet aus Deutsch-
land. Eine Kachel weiter: Rivian-Griinder
RJ Scaringe, der in einem Biiro in Stidkali-
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fornien sitzt. Blume verliest eine staats-
minnisch anmutende Erkldrung: ,Mit ho-
her Geschwindigkeit wird bei RV Tech die
Architektur fiir unsere kiinftigen soft-
waredefinierten Fahrzeuge entwickelt®
doziert der VW-Chef. Und: , Alle Schritte
zur Erreichung unserer ambitionierten
Ziele werden entschlossen und fokussiert
umgesetzt.“ Dann ist Scaringe dran, der
gibtsich ,begeistert von der gemeinsamen
Arbeit“. In der ersten Hilfte 2026 werde
man mit dem Marktstart des SUV Rivian
R2 diese Fortschritte ,eindrucksvoll unter
Beweis stellen®.

Ein Jahr ist es nun her, dass Rivian und
Volkswagen ihre Partnerschaft bekannt
gaben, die in Wolfsburg vor allem als Ge-
stidndnis des Versagens gelesen wurde: Der
grofite Autokonzern der Welt scheitert da-
ran, selbst eine Software fiir seine E-Autos
zu erstellen, stattdessen soll nun ein US-
Start-up ibernehmen. Zwolf Monate spiter
sind die Nachrichten aus dem Innenleben
von RV Tech spirlich. Referenzfahrzeuge
von Volkswagen, Audi und der neuen VW-
Tochter Scout sollen demnichst mit der
Software in den Wintertest gehen. Auf3er-
dem werde ein neuer Standort in Berlin ein-

Der ID1, der erste
VW mit Betriebs-
system von Rivian
und Volkswagen,
kommt 2027
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gerichtet, sagt Blume auf dem Bildschirm -
und verabschiedet sich.

Es scheint, dass der Auftritt der bei-
den Konzernchefs vor Journalisten auch
dazu dient, Norgelei aus dem Konzern so-
wie Spekulationen von Beobachtern zu
parieren. Denn das Joint Venture hatte
kaum die Arbeit aufgenommen, da wurde
schon gestreut, dass es bei RV Tech nicht
vorangehe, man mit Verzdgerungen
kidmpfe, es zu viele starre Vorgaben von
Rivian aus Kalifornien und damit Konflik-
te mit den einzelnen VW-Marken gebe.

Bestitigt ist das nicht, iiberraschen
zumindest wiirde es kaum einen. Der VW-
Konzern gilt als Haifischbecken, in dem
eine Marke der anderen nichts gonnt.
Dass nun ein kalifornischer Newcomer
den Deutschen zeigen soll, wie man Soft-
ware programmiert und ein modernes,
softwarebasiertes Fahrzeug entwirft, ver-
letzt Eitelkeiten.

Zumal es die diipierte Softwareein-
heit von Volkswagen, Cariad, immer noch
gibt. Die Tochter soll bei der Software ko-
ordinieren und sich auflerdem weiter um
Verbrenner kiimmern. Auch darf sie
Cloud-Technologien und gemeinsam mit
Bosch Fahrerassistenzsysteme und auto-
nomes Fahren weiterentwickeln.

Weil Verbrenner und Hybride vorii-
bergehend wieder einen hoheren Stellen-
wert haben sollen, hoffen manche im Kon-
zern sogar auf ein Comeback von Cariad.
Andere wiederum wiinschen sich mehr
Entwicklungsressourcen direkt bei ih- »




50

UNTERNEHMEN & TECHNOLOGIE
Rivian

rer Marke, also etwa bei Porsche, Audi
oder Skoda. Anreize, das Rivian-Projekt
schlechtzureden, gibt es also viele.

Fiir Blume aber ist RV Tech mehr als
ein Projekt unter vielen, das sich irgendwo
einreihen miisste im iiblichen Ressour-
censtreit bei VW. Es ist eine Sdule seiner
Softwarestrategie. Bringt die Zusammen-
arbeit nicht die gewiinschten Ergebnisse -
primdr einen piinktlichen Marktstart neu-
er Modelle mit der gemeinsamen Software
-, ist Volkswagen an einer der wichtigsten
technologischen Fronten gescheitert. Und
Blume womdglich seinen Job los. Denn
der CEO darf sich angesichts zunehmend
nervoser Grofdaktionire aus dem Porsche-
Clan keine Patzer mehr leisten. Auf dem
Negativkonto stehen die Strategiefehler
bei Porsche (Ausrollen der E-Mobilitit,
teure Riickkehr zum Verbrenner), eine
nicht enden wollende Krise bei Audi und
das in Triimmern liegende Chinageschift.

ZWEI WELTEN, EIN SYSTEM

In einer ehemaligen Grundschule am
Rand von Palo Alto arbeiten heute Inge-
nieure aus Kalifornien, Kanada, Serbien
und Deutschland an dem einen Ziel: einer
einheitlichen elektronischen Architektur,
die kiinftig in moglichst allen Modellen
von VW, Audi, Scout und auch Porsche
laufen soll - sowie in den Fahrzeugen von
Rivian. Selbst eine Lizenzierung an andere
Hersteller wird nicht ausgeschlossen.
yFrither mussten wir flir jedes Modell

VW-CEO Blume,
Joint-Venture Co-
CEOs Helbing und

Bensaid, Rivian-

Grunder Scaringe (v.1.)

Funktionen doppelt schreiben, jetzt laufen
sie auf derselben Basis, unabhingig vom
Fahrzeug erklirt Bensaid.

Das Prinzip klingt simpel, ist aber re-
volutionir fiir einen traditionellen Fahr-
zeughersteller, in dem jede Marke jahr-
zehntelang ihre eigene Elektronik- und
Softwarelogik pflegte. Die neue zonale Ar-
chitektur reduziert die Zahl der Steuerge-
rite drastisch — in der aktuellen, zweiten
Generation von 17 auf 7. In der dritten sol-
len es noch weniger sein. ,Wir verschieben
die Komplexitit von der Hardware in die
Software, betont Bensaid.

Die Entwickler nennen das den ,,ge-
meinsamen Nenner* der trotzdem Raum
fiir Markenidentitit lasse. Jedes Auto soll
sich am Ende anders anfiihlen: ,Das Er-
lebnis bleibt individuell®, behauptet Hel-
bing. Genau das ist das Ziel eines Software
Defined Vehicle - eines Autos, das wie ein
Computer stindig weiterentwickelt und
individuell angepasst wird.

Fiir VW ist das Projekt ein Befrei-
ungsschlag, aber auch eine Wette auf Zeit.
Der Konzern kimpft mit sinkenden Mar-
gen, schleppendem Absatz und einer
komplizierten Modellpolitik. Rivian selbst
ist alles andere als ein gesundes Unterneh-

men. Die Kalifornier sind auf Geld aus
Wolfsburg angewiesen, um ihre Mittel-
klassemodelle R2 und R3 rechtzeitig fer-
tigzustellen. Bensaid umschreibt das di-
plomatisch: ,Wir helfen uns gegenseitig.”
Die Partnerschaft ist damit ein Balanceakt:
Sollte Rivian in finanzielle Schwierigkeiten
geraten, wiare VW in der Pflicht - oder
miisste riskieren, bei seinen E-Autos wie-
der ganz ohne Softwarebasis dazustehen.

Helbing kontert, das Joint Venture sei
bewusst als agiles Modell konzipiert und
biete den Marken Freirdume. Entschei-
dungen fielen schnell, die Strukturen sei-
en flach, das Team mittlerweile auf tiber
1500 Mitarbeiter gewachsen. Neben Palo
Alto gibt es Standorte in Irvine, Vancou-
ver, Serbien, Schweden und Berlin. Letzte-
rer soll die Briicke zu den Marken in
Europa bilden. Demnichst wollen Helbing
und Bensaid Wolfsburg, das Porsche-Ent-
wicklungszentrum in Weissach und Audi
in Ingolstadt besuchen, um dort bei Inge-
nieuren und Produktverantwortlichen fiir
das Potenzial des Joint Venture zu werben.

Die bisherigen Fortschritte konnen
sich sehen lassen. Wihrend Cariad tiber
etliche Jahre kaum serienreife Software
liefern konnte, hat RV Tech binnen eines
Jahres fahrfihige Prototypen mit seiner
Architektur ausgertistet.

DER ECHTZEITTEST

Was in Palo Alto entsteht, ist auch ein Kul-
turwandel. Zum ersten Mal entwickelt
VW Software aufderhalb seiner traditio-
nellen Machtzentren, eng verzahnt mit In-
genieuren aus Kalifornien, viele vom di-
rekten Konkurrenten Rivian, andere von
Tesla, Apple, Amazon und Google. Und
kaum einer kommt aus: Wolfsburg.

Bensaid und Helbing wollen {iber die
Vergangenheit ihrer Mitarbeiter am liebs-
ten nicht reden. ,Wir bauen hier eine eige-
ne Kultur, mit anderer Denkweise®, betont
Helbing. Bensaid spricht von ,weniger
Komplexitit, mehr Klarheit*

RV Tech ist damit mehr als ein Tech-
nologieprojekt. Es ist ein Echtzeittest fiir
Blumes Strategie und die Zukunftsfihig-
keit des VW-Konzerns. Noch iiberwiegt
der Optimismus, die Stimmung in Palo Al-
to ist gut. Sie sind {iberzeugt, dass iiber
kurz oder lang die gesamte Branche das
Prinzip des Software Defined Vehicle -
kurz SDV - adaptieren muss. VW als Vor-
reiter? Das wiirde auch die Kritiker in
Wolfsburg verstummen lassen. |

FOTO: PR
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Brennendes Gas
dringt nahe
dem tirkischen
Ortchen Ciral
aus dem Fels
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Feuer und
Flamme

Ein Gas, das sich selbst erneuert, sauber und gilinstig:
Weifder Wasserstoff wiirde die Welt verdndern — wenn er
aus der Erde geholt werden kann

chrecklich und grof} sei das
Ungeheuer, von dem er spre-

che, und ,feuerspeiend war

die Chimaira“ — so beschrieb

der Dichter Homer ein Wesen

in seiner Ilias. Ein Ort, der bis heute faszi-
niert, gab der literarischen Legende ihren
Namen. Der Duft von Harz liegt in der
Luft, Zikaden zirpen, hier in den Pinien-
wildern des Ortchens Cirali, etwas siid-
westlich von Antalya in der Tiirkei. An
mehreren Stellen im grauen Fels schlagen
Flammen aus der Erde. Seit mindestens
2700 Jahren. So lange ist das ,ewige Feu-
er“ von Chimaira nicht erloschen. Eine
Erkldrung fiir das Phinomen immerhin
gibt es heute: Aus Rissen im Fels ent-
weicht Gas, so energiereich, dass es sich
an der Oberfliche selbst entziindet. Darin
enthalten: Wasserstoff in hoher Konzen-
tration - bis zu elf Prozent, laut Analysen.
Diese Energiequelle, die sich stindig
selbst erneuert und nahezu emissionsfrei
ist, wird von der Wissenschaft als weifder
oder geologischer Wasserstoff bezeichnet.
Lange Zeit galt diese im Erdgestein auf
natiirliche Weise entstehende Form des
Gases als geologische Kuriositit. Zu gering
in der Menge, zu diffus in der Verteilung,
um kommerziell relevant zu sein. Wih-
rend fossile Energiequellen wie Erdél oder

TEXT
Thomas Kuhn

-gas seit Mitte des 19. Jahrhunderts 6ko-
nomisch erschlossen und lingst Kern glo-
baler Energiestrome und petrochemischer
Wirtschaftsfliisse sind, blieb Wasserstoff
weitestgehend unerforscht.

Doch jiingste Studien haben dieses
Bild radikal revidiert und eine Wende aus-
geldst, die in der Energiebranche als neue
»Goldgriberstimmung“ beschrieben wird.
Funde und Forschungsergebnisse, von
Bohrstellen in Mali bis hin zu riesigen Re-
servoirs in Frankreich, lassen die Hoff-
nung keimen, die Erde selbst kdnnte eine
Losung fiir unsere Klimakrise bereithalten.

ENERGIE FUR TAUSENDE JAHRE

Die Spannweite der errechneten Poten-
ziale ist immens. Je nach Modell reichen
die Prognosen von ein paar Hundert bis
zu Jahrtausenden, iiber die alle in der Erd-
kruste vermuteten Wasserstoffvorrite
den Energiehunger der Welt decken
konnten. Geoffrey Ellis und Sarah Gelman
von der US-Geologiebehorde USGS etwa
haben verschiedene Szenarien durchge-
rechnet: Selbst ,,mit konservativen Ein-
gangswerten sagt das Modell ein globales
Wasserstoffvolumen voraus, das den
Bedarf fiir viele Tausend Jahre decken
konnte, so Ellis. Allein die Mengen in

leicht erreichbaren Lagerstitten sollte die
Nachfrage tiber Hunderte Jahre stillen
konnen, so die Forscher.

Und das ganz ohne Klimaschiden:
Weifler Wasserstoff bildet sich in den pas-
senden geologischen Strukturen stindig
selbst, ist zudem emissionsfrei.

»,Das ist ein Energietriger von un-
schitzbarem Wert“, sagt Jiirgen Grotsch,
wihrend er in Nordbayern mit Studenten
im freien Geldnde Bodenluftmessungen
durchfiihrt. Der Dozent fiir Geoenergie an
der Friedrich-Alexander-Universitit Er-
langen-Niirnberg ist auf der Suche nach
Wasserstoffquellen im siiddeutschen Un-
tergrund. Immer wieder mit Erfolg: In ei-
nem Waldstiick treiben die Forscher ihre
Messsonde in den Boden. Gut 500 ppm
Wasserstoff zeigt das Gerdt diesmal an.
,»,500 Wasserstoffmolekiile auf eine Million
Luftmolekiile, das klingt wenig“, sagt
Groétsch. ,,Aber es ist ein klarer Hinweis auf
aktive Wasserstoffquellen im Untergrund.”
Teils stoflen die Forscher sogar auf Mess-
punkte mit mehr als 2000 ppm. Auch hier
aber konnten sich genauere Untersuchun-
gen lohnen, ist der Experte tiberzeugt.

Grotsch war bis 2022 in leitenden Po-
sitionen als Geologe beim Energiekonzern
Shell titig, erforschte geologische Struktu-
ren in Europa sowie im Nahen und »
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GEFRAGTES GAS
Wo Forscher, Start-ups und Konzerne nach weiBem Wasserstoff suchen*

* ausgewdhlte Projekte; Quelle: Rystad Energy, eigene Recherche, Stand: 2024

Mittleren Osten. Heute ist er, neben der
Arbeit an der FAU, Mitgriinder und Ge-
schiftsfiihrer des Start-ups Tellus Energy
Solutions. Damit will er die ErschlieRung
des natiirlichen Wasserstoffs in Nordbay-
ern vorantreiben. ,Wir haben schon jede
Menge Orte mit erhohten Wasserstoff-
werten entdeckt, sagt Grotsch. Fiir ein
umfassendes Bild aber brauche es viel
mehr Forschung. ,Heute steht die Suche
nach weiflem Wasserstoff etwa da, wo die
fossile Energie vor 150 Jahren war.*

UNERSCHOPFLICHE QUELLEN

Doch wihrend die Olsucher damals kaum
etwas dariiber wussten, warum und wo
sich die fossilen Energietriger in der Erd-
kruste gebildet hatten, sind die geologi-
schen Prozesse beim weifsen Wasserstoff
heute gut erforscht. Zwei Vorginge lassen
ihn in der Tiefe entstehen: Bei der soge-
nannten Serpentinisierung reagiert eisen-
haltiges Gestein mit Wasser im Unter-
grund. Vereinfacht gesagt, ,rostet“ das
Eisen, bindet Sauerstoff und setzt Wasser-
stoff frei. Der zweite wichtige Prozess ist
die Radiolyse von Wasser. Dabei zerfallen
ohnehin im Gestein vorhandene radioak-
tive Elemente. Die frei werdende Strah-
lung spaltet ebenfalls die Wassermolekiile
in reinen Wasserstoff und Sauerstoff auf.
Kann das Gas anschliefdend nicht in die
Atmosphire entweichen, bilden sich riesi-
ge Lagerstitten im Untergrund.

Wie grof3 sie tatsdchlich sind, dazu
gibt es nur Schitzungen. ,Weifder Wasser-
stoffist viel weiter verbreitet als bisher ge-
dacht®, ist der Geowissenschaftler Wjat-
scheslaw Zgonnik {iberzeugt. Er hat 2020
analysiert, wo und wie viel Gas im Unter-
grund lagern und gebildet werden konnte.
Demnach kénnten pro Jahr weltweit rund
23 Millionen Tonnen neu entstehen. Zum
Vergleich: Fiir 2030 kalkuliert die Bundes-
regierung fiir Deutschland mit einem
Bedarf von rund 3,5 Millionen Tonnen.

Besonders aktiv sind Regionen, in de-
nen die Erdkruste vor Jahrmillionen ausei-
nandergerissen und spiter wieder zusam-
mengeschoben wurde. Dabei gelangte
Tiefengestein aus dem Erdmantel nach
oben, wo es nun mit Wasser reagieren
kann. ,Wir suchen Mantelgestein, das
Wasserstoff erzeugt, mit Gesteinsschich-
ten dariiber, die ihn wie eine Glocke auf-
fangen®, erklirt Sascha Brune vom Geo-
forschungszentrum Potsdam.

Die Energiequelle, lassen erste Hoch-
rechnungen hoffen, kdnnte im Vergleich
zu bisherigen Erzeugungsformen von
Wasserstoff aus Erdgas oder Wasser dras-
tisch giinstiger sein. Wahrend die Kosten
pro Kilogramm in technischen Prozessen
zwischen zwei und zehn Euro liegen,
konnte sich weifder Wasserstoff womdg-
lich fiir weniger als einen Euro pro Kilo-
gramm fordern lassen. Darauf deuten Er-
fahrungen mit einer Bohrstelle in Mali an,
wo ein kanadisches Bohrunternehmen be-

reits 1987 einen Wasserstoffspeicher er-
schlossen hatte. Seit gut zehn Jahren wird
die Quelle fiir die Stromerzeugung ge-
nutzt, ohne dass der Druck nachliefse.
,Dasist die erste neue Primérenergie-
quelle seit 100 Jahren®, schwirmt Pete
Johnson, Chef des Cleantech-Start-ups
Koloma. Das US-Unternehmen ist nur
eine von vielen Neugriindungen, die sich
der Wasserstoffsuche verschrieben haben.
Koloma sammelte bereits gut 400 Millio-
nen Dollar ein, darunter von Bill Gates’
Breakthrough Energy Ventures, Mitsubis-
hi Heavy Industries und dem Amazon-Kli-
mafonds. Daneben suchen auch Start-ups
wie HyTerra, Natural Hydrogen Energy,
Hydroma, Mantle8, 45-8 Energy oder
eben Grotschs Tellus Energy Solutions
nach Wasserstofflagern im Untergrund.

AM FALSCHEN ORT GESUCHT

Woher aber kommt der plotzliche Opti-
mismus, wenn doch das Gas so lange als
Rohstoff aus der Tiefe keine Rolle gespielt
hat? ,Viele frithere Gasanalysen haben
Wasserstoff entweder bei den Messungen
iibersehen®, so Geologe Zgonnik in seiner
Studie. ,,Man hat einfach nicht danach ge-
sucht, oder an den falschen Orten.“ Und
noch ein Phidnomen verstellte Forschung
und Wirtschaft den Blick aufs Wasser-
stoffpotenzial im Untergrund: Dass sich
die Regionen, in denen die Erddlindustrie
bisher nach fossilen Energietrdgern such-
te, und jene geologischen Strukturen, die
sich fiir Bildung von molekularem Was-
serstoff im Untergrund eignen, so gut wie
nicht {iberlappen. Entsprechend selten
kam es dort zu Explorationen.

Nun aber ist der Fokus auf den Was-
serstoff da. ,Wir stehen am Ubergang von
Grundlagenforschung zur gezielten Su-
che, sagt Peter Klitzke, Rohstoffspezialist
bei der Bundesanstalt fiir Geowissen-
schaften und Rohstoffe. ,Derzeit laufen
Erkundungen unter anderem in Austra-
lien, den USA, Spanien, Albanien, Kolum-
bien, Stidkorea, Kanada und Frankreich®,
so Klitzke. Rund 100 Unternehmen such-
ten bereits nach natiirlichem Wasserstoff.

In Frankreich entdeckten Forscher
2023 ein riesiges unterirdisches Wasser-
stoffreservoir, von einem ,Wendepunkt
der Energiewende in Europa“ war die Re-
de. In gut 1000 Metern Tiefe unter der
Region Lothringen mafien sie Konzentra-
tionen von bis zu 15 Prozent Wasserstoft-
gas. Ersten Schitzungen zufolge kdnnte



das Reservoir mehr als 45 Millionen Ton-
nen enthalten. Parallel dazu laufen For-
schungen durch den franzdsischen Ener-
giekonzern TotalEnergies in den
Pyrenien. Auch dort lassen die geologi-
schen Strukturen grofde Wasserstofflager
vermuten. ,Unter Beriicksichtigung der
untersuchten Ressourcen konnte Frank-
reich drei Millionen Tonnen pro Jahr pro-
duzieren®, kalkuliert Mikaa Mered, Was-
serstoffspezialist und Professor an der
Pariser Hochschule IEP.

EINE HERAUSFORDERUNG BLEIBT

Noch allerdings dominiert bei diesen
Prognosen der Konjunktiv. Denn wihrend
immer mehr Lagerstitten aufgetan wer-
den, herrscht iiber deren spitere Aus-
beutung Ungewissheit. Fiir den neuen
Rohstoff braucht es andere Bohr- und
Aufbereitungsverfahren als fiir die Er-
schliefung fossiler Energietrager. Die aber
miissen erst einmal zur Marktreife entwi-
ckelt werden. Dass es grundsitzlich mach-
bar ist, zeigt das Forderprojekt in Mali.
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WeiBBer Wasser-
stoff ist die
erste neue

Primarenergie-
quelle seit
100 Jahren“

Pete Johnson
CEO des Start-ups Koloma
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IEP-Forscher Mered mahnt zur Ge-
duld. Selbst die Technologien, ,die als die
fortschrittlichsten gelten, werden nicht
vor 2028 einsatzbereit sein“, so Mered.
Und vor dem Ende des Jahrzehnts ,wird es
keine grofdtechnische Produktion geben®.
Fiir Andreas Peschel, Direktor des Insti-
tuts fiir nachhaltige Wasserstoffwirtschaft
am Forschungszentrum Jiilich, ist klar:
LJFur den Aufbau der Wasserstoffwirt-
schaft sollte niemand schon jetzt auf den
weifden Ritter hoffen.“ Es brauche zu-
nichst andere Formen von Wasserstoff.
An Blau (aus Gas mit CO,-Abscheidung)
oder Griin (aus Okoenergie) fiihre vorerst
kein Weg vorbei. ,Der Weifde hat Potenzi-
al, langfristig ebenfalls zur Energiewende
beizutragen.“

Am Hang von Chimaira flackern un-
terdessen die Flammen weiter, ein Sinn-
bild fiir die Kontinuitit der Natur — und
zugleich ein Versprechen auf einen grund-
legenden Umbruch der Energieversor-
gung. Was einst Mythen nihrte, kénnte
morgen die Grundlage einer klimaneutra-
len Zukunft sein. [ |
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Arbeitgeber im Gesundheitswesen

ach bestandener Probezeit geht es raus
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M Ot I Vat I O n m I t in die Natur. Genauer gesagt: In den Kur-
wald in Bad Griesbach bei Passau. Das
Motto: Wandern, Spaf haben, Natur er-
kunden. Gemeinsam legen die Reha-
a n a a S therapeuten wihrend ihrer Exkursion etwa ein Wald-
mandala - eine Collage aus Rinden, Blittern, Steinen

und anderen Fundstiicken des Waldes. Spiter kdnnen
sie auch gleich testen, ob ihnen die neuen Kolleginnen

Krise am Arbeitsmarkt? Nicht in der und Kollegen die notige Orientierung geben. Wihrend
Pfle ge. Und so bieten Kliniken und ihres Ausflugs in die Natur versuchen sie jeweils, mit
¢ R . K . verbundenen Augen, ihren Weg zu gehen.
Seniorenheime inzwischen EI‘StaunhCheS, Bei den Magic Outdoor Tagen geht es auch um
um an Fachkrifte zu kommen Teambuilding und -spirit. Und das ist nur eine von

vielen MafRnahmen, mit denen die Rehaklinik Passau-
er Wolf versucht, Beschiftigte zu gewinnen. Das Un-

TEXT ternehmen mit dem eigenwilligen Namen - der Wolf

Jurgen Salz ist das Wappentier der Stadt Passau und einer der
Griinder nannte sein Hotel Passauer Wolf - lockt

ILLUSTRATION zudem etwa mit flexiblen Arbeitszeiten, grof3ziigigen

UIfK./Sepia Urlaubsregelungen und einem eigenen Bildungs-
zentrum.

PFLEGEKRAFTE FEHLEN

Solcher Aufwand ist auch notig. Wohl nie zuvor war es
in der Gesundheitsbranche so wichtig, die Mitarbei-
tenden bei Laune und im Betrieb zu halten. In Arzt- »
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praxen, Rehakliniken, Krankenhiusern, Seniorenhei-
men, bei Physio- und Ergotherapeuten mangelt es
zunehmend an Fachkréften. Trotz Krise am Arbeits-
markt: Derzeit fehlen allein etwa 200 000 Pflegekrif-
te. Auch ein Mangel an Arztinnen und Arzten zeich-
net sich ab - die Boomer unter den Medizinern gehen
zunehmend in Rente. Dabei steigt gleichzeitig der Be-
darf. Denn die Deutschen werden immer dlter und
krinker. Bereits jetzt zihlen 18,1 Millionen Menschen
hierzulande 65 Lebensjahre und mehr. Das ist rund
ein Viertel der Bevolkerung - und der Anteil wird
kiinftig noch weiter wachsen.

Wie sich Mitarbeiter in diesen demografisch he-
rausfordernden Zeiten motivieren lassen, zeigen bei-
spielhaft die Sieger im aktuellen WirtschaftsWoche-
Ranking Beste Gesundheitsdienstleister — darunter
die Rehaklinik Passauer Wolf.

BOOMBRANCHE GESUNDHEIT

Das Sozialwissenschaftliche Institut Schad (SWI) aus
Hamburg hat dazu 251 deutsche Dienstleister aus al-
len Teilen der Gesundheitsbranche befragt. Besonders
viel versprechen sich die Arbeitgeber, so stellte es sich
bei der Untersuchung heraus, von familienfreundli-
chen Arbeitszeiten und guten Weiterbildungsmaog-
lichkeiten. Die Bedeutung der Branche ist immens.

RANKING

So entstand
das Ranking
Das Sozialwissen-
schaftliche Insti-
tut Schad aus
Hamburg hat zwi-
schen Ende Juli
und Ende Okto-
ber insgesamt 251
Dienstleister aus
allen Bereichen
der Gesundheits-
branche befragt.
Die Fragen - etwa
nach Familien-
freundlichkeit
und Weiterbil-
dungsmoglichkei-
ten -richteten
sich vor allem an
Personalabteilun-
genund Ge-
schaftsleitungen.

Arbeitgeber im Gesundheitswesen

Uber sechs Millionen Menschen arbeiten in der Ge-
sundheitsbranche. Zum Vergleich: In der deutschen
Automobilindustrie sind es gerade mal etwas mehr als
700000. Drei Viertel der Beschéftigten in der Gesund-
heitsbranche sind weiblich. Und ein Grofiteil der Mit-
arbeitenden ist unzufrieden. Ein Grund dafiir ist, dass
in den Gesundheitsberufen hiufig Schichtarbeit an
der Tagesordnung ist.

BEZAHLUNG BESSERT SICH

Laut einer Studie des Bundesgesundheitsministeri-
ums wiinschen sich viele der Beschiftigte hohere
Lohne, mehr Kolleginnen und Kollegen, weniger Ar-
beitsbelastung sowie eine bessere Vereinbarkeit von
Beruf und Familie. Auch verlisslichere Dienstpldne
sowie digitale Unterstiitzung sind ihnen wichtig -
zahlreiche der vorgeschriebenen Patienten-Doku-
mentationen kdnnten genauso gut elektronisch erle-
digt werden. Nicht zu unterschétzen sind auch die so-
genannten weichen Faktoren - dazu zdhlen unter
anderem die Stimmung im Team, eine wertschitzen-
de Arbeitskultur sowie ein eher partnerschaftlicher
Fithrungsstil.

Immerhin: In den vergangenen Jahren hat sich
zumindest die Bezahlung der Pflegekriifte verbessert.
Die durchschnittlichen Stundenléhne in der Pflege
sind zuletzt nach einer Auswertung des Spitzen-

Beste Arbeitgeber/Arbeitgeberkompass Gesundheitswesen 2025

Welche Unternehmen ihren Beschiftigten die meisten Vorteile bieten

Unternehmen Ergebnis Arbeits- Familien- Remote Karriere- FUhrung
umfeld/ freundlich- Work férderung/ | und Unter-
Digitalisie- keit Weiter- nehmens-
rung bildung kultur
Passauer Wolf, Bad Griesbach (BY) 92,8 X X X X X
Marien Gesellschaft, Siegen (NRW) 89,4 X X X X X
Martin Luther Stiftung, Hanau (HE) 89,4 X X X X X
Seniorenwohnheim Loffler, Altenstadt (HE) 89,2 X X X X X
Cerner Health Services Deutschland, Berlin 88,4 X X X X X
Universitatsklinikum Schleswig-Holstein, Kiel 88,3 X X X X X
Lambertistift Oldenburg (NI) 88,1 X X - X X
Blomberg Klinik, Bad Laer (NI) 87,5 X X - X X
Klinikum der Stadt Ludwigshafen am Rhein (RP) 84,4 X X - X -
Wexelpunkt Therapiezentrum, Flrstenfeldbruck (BY), 84,3 X X X X X
Seniorendomizil Haus Charlotte, Stadtoldendorf (NI) 84,1 X X - X X
Bruhler Internisten, Brahl (BW) 83,3 X X - X X
Spremberger Krankenhausgesellschaft (BB) 82,9 X X X X -




verbandes der gesetzlichen Krankenkassen um 4,9
Prozent auf 23,70 Euro gestiegen. In anderen Berei-
chen - etwa bei der Digitalisierung oder bei der Wert-
schitzung der Beschiftigten — gibt es oft noch Nach-
holbedarf.

Vor allem in eher lindlichen Regionen ist es fiir
Arbeitgeber deshalb wichtig, ihren Angestellten ein
attraktives Arbeitsumfeld zu bieten. Weil es die poten-
ziellen Bewerber eher in die grofien Stidte zieht, ist
der Konkurrenzkampf um Pflegekrifte in kleineren
Stiddten und auf dem Land besondern hart.

Beispiel Bad Wildungen: In dem nordhessischen
Kurort gibt es allein 17 Rehakliniken. ,,Da miissen Sie
als Pflegekraft nur die Strafdenseite wechseln, und
schon haben Sie einen neuen Job* erkldrt der Manager
einer der fiihrenden Kliniken am Platz. Deswegen bie-
ten viele Betriebe dort auch Startpriamien von bis zu
1000 Euro, Weiterbildungsmoglichkeiten und speziel-
le Mentorenprogramme an.

MEHR GEWONNEN ALS VERLOREN

Und so ist es vermutlich kein Zufall, dass viele der
Sieger im WirtschaftsWoche-Ranking aus lindlichen
Regionen kommen. So wirbt das Seniorenwohnheim
Loffler aus dem bayrischen Altenstadt schon auf
seiner Website mit ,,Mitsprache bei der Dienstplange-
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betreuung“. Auf Wunsch ldsst der Arbeitgeber auch
tiber einen Dienstwagen mit sich reden. Aus dem glei-
chen Grund investiert auch die Rehagruppe Passauer
Wolf intensiv in ihre Beschiftigten-Programme. Von
den vier Standorte des Unternehmens befinden sich
drei in ldndlichen Regionen: in Bad Griesbach, Bad
Gogging und Nittenau. Lediglich die vierte Einrich-
tung in Ingolstadt kann sich auf einem etwas urbane-
ren Arbeitsmarkt bedienen.

Neben gemeinsamen Feiern und kostenlosen
Sprachkursen sowie Unterstiitzung bei Behdrdengin-
gen fiir ausldndische Kréfte gibt es etwa ein besonde-
res Arbeitszeitmodell. Danach kdnnen Beschiftigte
unter der Woche weniger und am Wochenende mehr
arbeiten — um so die Kinderbetreuung besser organi-
sieren zu konnen.

Der Aufwand lohnt sich, davon ist Personalleiter
Andreas Herzog iiberzeugt: ,Wir konnten bisher in je-
dem Jahr deutlich mehr neue Mitarbeiter gewinnen,
als dass wir Mitarbeiter verloren haben®, erklirt er. Ob
er denn sagen kann, welcher der zahlreichen Anreize
besonders bei der Belegschaft zieht? Die Magic Out-
door Tage? Die flexiblen Arbeitszeiten? Das eigene Bil-
dungszentrum? Oder vielleicht etwas ganz anderes?
Das, sagt Herzog, lasse sich unmdglich exakt zuord-
nen. Am Ende ist es wohl der Mix aus all den Maf3nah-
men, der bei den Beschiftigten die gewtiinschte Wir-

staltung“ und ,Ubernahme der Kosten fiir die Kinder- kung zeigt. ]
compassio Gruppe, Ulm (BW) 82,2 X X - X X
Seniorenheim Tannenberg, Seeheim-Jugenheim (HE) 81,4 X X - X X
Medigreif Parkklinik, Greifswald (MV) 811 X X X X X
Primedus Gruppe, Jena (TH) 80,9 X - - X X
Dr. Schowalter & Kolleglnnen, Wirzburg (BY) 80,9 X X X X X
Evang. Kliniken Essen-Mitte (NRW) 79,8 X X X - X
Rudolf Frieling Haus, Dresden (SN) 79,7 X - - X X
Johanniter-Krankenhaus Treuenbrietzen (BB) 79,4 X X - X -
Neurologische Klinik Sorpesee, Sundern (NRW) 78,6 X X - - X
Kinderherz Berlin, Praxis fur Kinderkardiologie 78,6 X X - X X
Sternkopf Kranken- & Altenpflege, Glauchau (SN) 778 X X - X -
Max Grundig Klinik, Bthl (BW) 776 X X - - X
Alpcura Fachklinik Allgau, Pfronten (BY) 773 X X - X -
Kinderhaus AtemReich, Minchen (BY) 74,9 X X - - -
TCM-Klinik Bad Koétzting (BY) 147 X X - X -
Seniorenzentrum Wolfhagen (HE) 74,5 X X - X -
3Z - die Zahnarzte, Ohringen (BW) 70,0 X X - X -
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UNTERNEHMEN & TECHNOLOGIE
Start-up der Woche

WIir hassen Excel”

Hier pitchen Start-ups ihre Geschiftsidee. Diesmal: Aicuflow, das
mithilfe von KI Daten automatisch verarbeitet und zusammenfiihrt

TEXT Celine Imensek

Julia, Shivangi, wie lautet euer

Elevator Pitch mit einem madglichen

Geldgeber?
Unser Tool automatisiert die Datenver-
arbeitung. In einem Schritt analysiert es
komplexe, multimodale Daten: also etwa
Laborauswertungen, Excel-Tabellen,
Bilder und andere Formate. So miissen
Forscherinnen und Entwickler nicht
mehr ein eigenes Programm fiir jeden
Dateitypen nutzen. Zusitzlich entwickeln
wir kundenspezifische KI-Modelle.

Wie seid ihr auf die Idee

gekommen?

Wir hassen Excel. Die meisten Firmen
nutzen es zur Datenauswertung, obwohl
es lingst bessere Losungen gibt.

Und wie verdient ihr damit Geld?
Kunden zahlen eine monatliche Gebiihr.
Wer eine eigene KI-Losung oder Hilfe
beim Einrichten braucht, erhilt das als
Zusatzdienstleistung.

Wer sind eure Konkurrenten?

Einige Unternehmen arbeiten bereits an
automatisierten KI-Modellen fiir die Na-
turwissenschaften. Diese neigen dazu,
falsche oder erfundene Informationen
zu generieren. Wir arbeiten mit multi-
modaler KI, die verschiedene Arten von
Daten verarbeiten kann, wie Text, Bilder,
Audio und Video, und solche Fehler
nicht macht.

Angenommen, ihr bekidmt Kapital

aus einer Finanzierungsrunde.

Wozu wiirdet ihr das Geld einsetzen?
Wir wiirden noch tiefer in multimodale
KI einsteigen. Aufierdem wollen wir in
die USA expandieren und dafiir Vertrieb
und Marketing ausbauen.

Wo steht ihr in fiinf Jahren?
Wir wollen mehr Tools entwickeln, die
gezielt an Kundenbediirfnisse angepasst
sind. Unser Angebot soll so zugidnglich
sein, dass niemand mehr iiber Datenver-
arbeitung nachdenkt - unsere Plattform
tibernimmt alles. [ |

DAS PRODUKT
Aicuflow hat eine Plattform
entwickelt, auf der Kunden ver-
schiedene Datenarten einspeisen
kénnen, die dann mit Kiinstlicher
Intelligenz automatisiert verarbei-
tet und ausgewertet werden.

DIE GRUNDERINNEN

Julia Yukovich,
Shivangi Singh (v.1.)

Gegrindet ——— 2024
Firmensitz Heilbronn
Kunden ———etwa 10

Finanzierung Eigenkapital,
Investoren, 6ffentliche Férderung
Mitarbeitende ———— 20

RATING

»Aicuflow trifft
cinen Schmerz-
punktin F&E und
besetzt eine
sinnvolle Nische,
konkurriert aber
mit finanzstarken
Techgiganten«

DANIELA BACH

Principal beim
Bonner Wagniskapitalgeber
High-Tech Grinderfonds

ldee ———— HEROO
Geschaftsmodell | | [m[m]
Timing ——— HHEEE

Finanzierung ——  EEOOO
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STRATEGY
Siemens Advanta Consulting

FINANCE
A.T. Kearney GmbH

MANUFACTURING & OPERATIONS
TARGUS Management Consulting AG

SUPPLY CHAIN MANAGEMENT
valantic Supply Chain & Procurement
Consulting GmbH

MARKETING
TOWA GmbH

ORGANISATION
Capgemini Invent

TECHNOLOGIES
TOWA GmbH
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Baukasten
urs Eigenheil

Neue Forderungen sollen beim Hauskauf helfen,
schaffen aber auch mehr Verwirrung. Wie Kaufer und Sanierer
den Uberblick behalten und viel Geld sparen kénnen

eht es nach Bundes-
bauministerin Vere-
na Hubertz (SPD),
miisste die Wohn-
baukrise in Deutsch-
land  bald der
Vergangenheit ange-
horen. Der Bauturbo, der den Neubau auf
der griinen Wiese beschleunigen soll, ist
beschlossen und soll jetzt ,ziinden®. Seit
Oktober haben junge Paare Anspruch auf
eine verbesserte Forderung fiir die Sanie-
rung eines alten Hauses. Und noch dazu
startet Mitte Dezember ein neues KfW-
Programm mit verbilligten Krediten fiir
Hauskdufer im Gesamtumfang von 800
Millionen Euro.

Alles gut also? Schon wir’s. Wer in
den vergangenen Wochen und Monaten
mit Bauherren, Architekten oder Kaufin-
teressierten gesprochen hat, horte vor al-
lem: Frust und Resignation. Der Traum
vom eigenen Haus scheint sich immer sel-
tener zu erfiillen, der Neubau in Deutsch-

TEXT
Felix Petruschke

land geht weiter zuriick, aller politischen
Bemiihungen zum Trotz. Die Wohnkrise
verschirft sich. In Grof3stddten und wirt-
schaftsstarken Regionen wird der Immo-
bilienkauf immer teurer; die Mieten stei-
gen noch schneller.

KEIN VERLASS

Zwar haben sich die Bauzinsen bei mode-
raten 3,6 Prozent stabilisiert, trotzdem
scheitern viele an einer Finanzierung. Al-
lein die Materialkosten sind in den ver-
gangenen flinf Jahren um 40 Prozent ge-
stiegen. 2025 werden voraussichtlich nur
235000 Wohnungen in Deutschland fer-
tiggestellt, im kommenden Jahr kdnnten
es nur 215000 sein, schitzt das Institut
der deutschen Wirtschaft IW Ko6ln). Da-
bei fehlen schon jetzt rund 550 000 Woh-
nungen. Wer also gerade eine Immobilie
kaufen will, muss sich entweder fiir ein
ilteres Haus entscheiden und sich dann
mit der Sanierung beschiftigen oder neh-

men, was gerade gebaut wird. Damit ist
absehbar: Die Auswahl bleibt vorerst
klein, die Preise hoch.

Die vielen Mafdinahmen und Forde-
rungen der Politik fithren mittlerweile zu
einem paradoxen Effekt. Je mehr Hilfe
Kaufinteressenten geboten wird, desto
schwieriger scheint es, sie auch zu nutzen.
Die Programme heifden gleich, fordern
Unterschiedliches, sind in Bundesldndern
teilweise anders ausgestaltet oder werden
kurzfristig gedndert. , Fiir Privatleute ist es
inzwischen fast unmdglich, bei den Forde-
rungen durchzublicken®, sagt ein Bau-
unternehmer aus Karlsruhe. Das gelte ins-
besondere auch fiir die Programme der
Forderbank KfW: Konditionen wiirden
laufend angepasst, Mittel gekiirzt oder
neue Programme gestartet, bevor die alten
ausgeschopft seien. Sein Urteil ist eindeu-
tig: ,Es fehlt komplett an Verldsslichkeit.“

Seit Monaten verspricht Bundesbau-
ministerin Hubertz zwar, die Forder-
programme der KfW ,,zu zwei zentralen »
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Programmen“ - eines fiir Neubau, eines
flir Sanierungen - zusammenzufiihren.
Bis jetzt hat sie aber nur an bestehenden
Programmen herumgedoktert — und ein
altes reaktiviert. Bis auf Weiteres miissen
sich Kaufinteressenten also mit dem be-
stehenden System arrangieren.

Die gute Nachricht: Der Aufwand
kann sich richtig lohnen. Wer sich aus-
kennt, kann je nach Projekt Zehntausende
Euro sparen. Wir geben den Uberblick.

DIE GROSSTE HOFFNUNG

Ohne Forderungen geht am Bau fast
nichts mehr in Deutschland: Bauen ist
teuer, dazu kommen hohe Grundstiicks-
preise und Steuern. Die unschone Neben-
wirkung: ,Mit immer neuen Forderpro-
grammen machen wir die Baubranche von
Subventionen immer mehr abhingig.
Obendrein werden dadurch Innovationen
ausgebremst*, sagt Pekka Sagner, Immobi-
lienexperte beim IW Koln. Gleichzeitig
sieht er aber die Notwendigkeit, Kdufer
bei der Finanzierung zu unterstiitzen. Zu-
mal es derzeit wenig Hoffnung auf niedri-
gere Zinsen oder fallende Preise gebe.

Erste Anlaufstelle fiir Hauskaufer ist
die staatliche Forderbank KfW. Sie vergibt
verglinstigte Kredite und Zuschiisse, etwa
fiir Familien (Kredit 300) oder besonders
nachhaltige Neubauten (Kredit 296). Al-
lerdings sind die Einkommensgrenzen
eher niedrig - das schliefdt viele von den
Fordertopfen aus.

Spannend fiir Kaufinteressenten
diirfte das Revival der KfW-55-Neubau-
forderung sein. Diese wurde 2022 von ei-
nem Tag auf den anderen eingestellt und
spdter durch die KfW-40-Foérderung er-
setzt. Die Zahlen stehen dafiir, dass ein
neugebautes Haus nur 40 respektive 55
Prozent der Energie eines gesetzlich defi-
nierten Referenzhauses verbrauchen darf.

Ab Mitte Dezember fordert die KfW
also auch wieder den Kauf von Hiusern,
die nicht den allerhéchsten Energieeffi-
zienzstandards entsprechen, mit insge-
samt 800 Millionen Euro. Das Besondere:
Einkommensgrenzen gibt es hier nicht.

100000 Euro Kredit pro Wohneinheit
koénnen Kiufer dann beantragen — zu Zin-
sen wohl deutlich unter den marktiibli-
chen Konditionen. Eine konkrete Hohe
konne erst kurz vor Start des Programms
genannt werden, teilte das Bauministeri-
um auf Anfrage mit. Voraussetzung ist ne-
ben dem Energieeffizienzstandard 55, dass

FINANZEN & IMMOBILIEN
Bauférderung

Hilfe vom Staat

Diese Forderungen und
Zuschiisse der Forderbank
KfW sollten Sie kennen

Der Kauf eines Hauses oder einer
Wohnung Ubersteigt oft die finan-
ziellen Méglichkeiten von Interes-
senten. Die staatliche Férderbank
KfW bietet deshalb eine Vielzahl an
Programmen, die vor allem Familien
entlasten sollen. Wer baut oder
kauft, soll dank vergunstigter Kredi-
te und Zuschussen weniger fur die
Finanzierung stemmen mussen.

ENERGIEEFFIZIENTER NEUBAU

1,1 Milliarden Euro flieBen 2026 in das
KfW-Programm Klimafreundlicher
Neubau (KFN). Ab Mitte Dezember
wird auch wieder der KfW-55-Stan-
dard geférdert. Zinskonditionen
werden erst dann bekannt gegeben.
Weniger Geld steht dann dem KfW-
40-Standard fur besonders klima-
freundliche Immobilien zur Verfu-
gung. Aktuell liegt der Zins (ab 1,28
Prozent) deutlich unter dem Markt-
niveau.

Daneben gibt es auch das Pro-
gramm KNN - Klimafreundlicher
Neubau im Niedrigpreissegment. Die
Kredite gehen an alle, die in klima-
freundliche Neubauten mit begrenz-
ter Wohnflache investieren. Im Best-
fall gibt es diese praktisch zinsfrei.

KAUFEN, UMBAUEN, SANIEREN

350 Millionen Euro stehen 2026 fur
die Wohneigentumsforderung ftr
Familien (WEF) bereit. Die Zinsen
sind zwar marktublich, aber viele
Banken werten den Kredit als
Eigenkapital - und geben bessere
Konditionen. Das Programm Jung
kauft Alt richtet sich an Familien mit
mittlerem Einkommen, die eine Be-
standsimmobilie kaufen und ener-
getisch sanieren. Der Zins liegt hier
im glinstigsten Fall bei 0,01 Prozent.

die Wiarme zu 100 Prozent mit erneuerba-
ren Energien erzeugt wird. Und: dass mit
dem Bauen zum Antragszeitpunkt noch
nicht begonnen wurde. Andernfalls gehen
Kiufer leer aus.

Die neue Forderung hat zum Ziel, den
sogenannten Bauiiberhang von 760 000
Wohnungen in Deutschland ,abzu-
schmelzen“ und den Neubau ,anzukur-
beln“. Mit Bauiiberhang sind Immobilien
gemeint, die zwar genehmigt, aber nicht
gebaut wurden - zum Beispiel weil sie sich
durch die gestiegenen Zinsen und die ho-
heren Baukosten seit 2022 schlicht nicht
mehr finanzieren lief3en.

Mit 800 Millionen Euro wirkt die
Forderung auf den ersten Blick recht iip-
pig ausgestattet. Das konnte aber tdu-
schen: Je nach Zinskonditionen rechnen
Experten und Verbinde damit, dass die
Summe nur fiir 90 000 bis 100 000 Antri-
ge reichen wird. Wer zu spit kommt, hat
Pech gehabt. ,Die Fordermittel werden
voraussichtlich sehr ziigig abgerufen®,
prognostiziert IW-Experte Sagner. Er
sieht in der KfW-55-Forderung eine zeit-
lich begrenzte Maftnahme, die kurzfristig
den Neubau anschieben soll, und schitzt,
dass die Mittel noch vor Ende der Legisla-
turperiode aufgebraucht sein werden -
moglicherweise schon bis 2027. ,Wer also
jetzt gerade iliberlegt, eine Immobilie zu
kaufen, sollte besser nicht zu lange z06-
gern‘, rit er.

DER UNTERSCHATZTE FLOP

Aus der Branche hort man dennoch Er-
leichterung. ,,Die Reaktivierung der KfW-
55-Forderung schafft wieder mehr Pla-
nungssicherheit und ermdglicht es
Bauherren, bereits genehmigte Projekte
zu realisieren — das ist ein sehr sinnvoller
Schritt, sagt Jorg Utecht, Chef des Bau-
finanzierers Interhyp. Legt man zum Bei-
spiel den vergiinstigten Zinssatz der KfW-
40-Forderung von derzeit 2,31 Prozent
zugrunde, sparten Kdufer bei einem Dar-
lehen in tiblicher Hohe von 485000 Euro
rund 8230 Euro, rechnet er vor. Je geringer
der Kaufpreis der Immobilie, desto mehr
zahle sich die KfW-Forderung fiir Kdufer
aus. Durch den niedrigeren Energiestan-
dard koénnten Bauherren auch bei den
Baukosten Geld sparen, so Utecht.

Wer keine Genehmigung fiir einen
Neubau in der Schublade liegen hat oder
sich diese nicht zligig besorgen kann,
muss sich bei schon bestehenden Gebiu-
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den umsehen. Je nach Alter der Immobilie
miissen Kiufer dabei aber auch immer ei-
ne energetische Sanierung mitplanen, et-
wa eine neue Heizung oder eine neue
Diammung. Die gute Nachricht: Auch hier
hat das Ministerium nachgebessert.

Im Rahmen des Forderprogramms
Jung kauft Alt (Kredit 308) unterstiitzt die
KfW den Kauf einer Bestandsimmobilie mit
der Energieeffizienzklasse F, G oder H mit
maximal 150 000 Euro an zinsvergiinstig-
tem Darlehen. Familien sollen dadurch die
Moglichkeit bekommen, sanierungsbediirf-
tige Immobilien zu kaufen und dann ener-
getisch fit zu machen. Fiir zehn Jahre soll es
schon ab 0,01 Prozent Zins Darlehen geben.

Bislang war das Programm ein Flop,
weil die Konditionen enorm restriktiv wa-
ren. Forderberechtigt waren etwa nur Fa-
milien mit einem zu versteuernden Haus-
haltseinkommen von maximal 90000
Euro im Jahr. Fiir jedes weitere minderjih-
rige Kind erhohte sich die Grenze des
Haushaltseinkommens um zusitzliche
10000 Euro. Wer das Programm nutzte,
verpflichtete sich, die Immobilie ziigig zu
sanieren. Andernfalls konnte die KfW den
Kredit zuriickverlangen.

»Das Programm wurde erheblich ver-
bessert, vor allem weil Kiufer jetzt mehr
Zeit fiir die Sanierung bekommen und die
geforderten Effizienzstandards niedriger
sind® erklirt IW-Experte Sagner. Und:
Statt einem KfW-70-Standard reiche als
Sanierungsziel auch KfW-85.

Die wichtigste Neuerung ist aber, dass
es weniger problematisch ist, wenn die
Kiufer nur einen Teil der geplanten Sanie-
rungen wirklich umsetzen. Anders als bis-
her miissen sie dann nur einen Teil des
Kredits zuriickzahlen und nicht alles. Ein
Problem aber bleibt: Die Einkommens-
grenzen sind eher niedrig angesetzt.

DAS FORDERPUZZLE

Was bei der Orientierung und Antragstel-
lung nicht gerade hilft, ist, dass es neben
dem bundesweiten KfW-Forderpro-
gramm Jung kauft Alt bereits mehrere
Landesprogramme mit gleichem Titel
gibt, etwa in Nordrhein-Westfalen und
Sachsen. Diese sind teilweise unabhingig
von dem KfW-Forderprogramm und un-
terscheiden sich im Hinblick auf Férder-
mittel und Teilnahmebedingungen.

Damit sind wir beim schwierigsten Teil
des Baukastens fiir den Immobilienkauf:
die Kombination der Programme. Manche
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Forderprogramme der KfW lassen sich
mit Programmen der Landesbanken kom-
binieren, andere nicht. Wer eine Immobi-
lie kaufen mochte, sollte sich daher bes-
tenfalls vor dem Gesprich mit dem
Finanzierungsberater gut iiber die landes-
spezifischen Programme informieren, rit
IW-Experte Sagner. ,Ein guter Berater
wird das automatisch tun, aber er ist nicht
dazu verpflichtet.”

Interessant fiir Kdufer ist etwa ein An-
gebot der L-Bank in Baden-Wiirttemberg:
Sie bietet ein sogenanntes Kombi-Darle-
hen an, mit dem Kaufer eventuelle ,,Finan-
zierungsliicken® schliefien kénnen. Wer
bereits ein KfW-Darlehen bekommt, kann
mit der L-Bank von Tilgungszuschiissen

~Die Forderung
wird bald auf-
gebraucht sein.
Wer kaufen will,
sollte nicht zu
lange zOgern*

Pekka Sagner, IW
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und weiteren zinsverbilligten Krediten
profitieren, je nach Vorhaben.

Die Forderbank IB.SH in Schleswig-
Holstein iibernimmt die Garantie fiir ei-
nen Teil des Darlehens - so konnen Kéufer
bei ihrer Hausbank giinstigere Kreditkon-
ditionen bekommen. Und auch eine Kom-
bination mit einer KfW-Forderung sei
»grundsitzlich moglich®, heifit es.

Wichtig ist, dass Forderungen nur ein
Baustein der Finanzierungsstrategie sein
konnen, aber das Bauvorhaben nicht tra-
gen sollten — und das nicht nur, weil nicht
fiir jeden Kiufer ein passendes oder sinn-
volles Programm zur Verfiigung steht. Ein
Immobilienkauf sollte immer auch dann
noch machbar sein, wenn einzelne For-
dermittel wegfallen oder die Zinsen uner-
wartet steigen.

Ein kleiner Mutmacher: Grundsitz-
lich sind Eigenheime durch die stirker
steigenden Mieten wieder attraktiver ge-
worden. Kdufer ersparen sich so mehr der
sonst filligen Miete. Lange warten sollten
Kaufinteressenten lieber nicht: Sonst
konnten die Kreditkosten oder Kaufpreise
weiter steigen und die Fordertopfe des
Staates zur Neige gehen. Zumal die For-
dertépfe in Zukunft eher schrumpfen
diirften: Denn die nichste Bundesregie-
rung wird eher weniger Geld zur Verfii-
gung haben als die aktuelle. Mal sehen,
was das Bauministerium dann macht. m
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Zockerei mit
Hebel bieten
einarmige
Banditen -
und ETFs

Hebel mit
Haken

ETFs, die die Entwicklung eines Index um
ein Vielfaches nachvollziehen, sind beliebt wie nie.
Doch Anleger gehen damit enorme Risiken ein

TEXT Julia Leonhardt

er sich durch Internet-
foren zu Finanzthemen
liest, stofit immer wie-
der auf erstaunliche
Beitrdge. Ein aktuelles
Highlight auf der Plattform Reddit: ,Hab
alles in 3x gehebelten ETFs. Bin noch
ziemlich jung, broke oder Lambo am
Ende. Solche Kommentare sind leider
keine Seltenheit. Broke? Lambo? Hier
setzt jemand offenbar alles auf ein Invest-
ment, das entweder durch die Decke ge-
hen kann - oder komplett in die Hose. Das
Investment der Wahl sind Hebel-ETFs.

Vor allem junge Anleger diskutieren
momentan viel dariiber, ob es sinnvoll ist,
statt in normale ETFs in Hebel-ETFs zu
investieren. Diese vollziehen die Bewe-
gung ihres Basisindex mit dem Faktor
zwei, drei, vier oder fiinf nach. Legt der In-
dex um drei Prozent zu, steigt ein ETF mit
einfachem Hebel um sechs Prozent.

Weil die Aktienmairkte gerade unterm
Strich immer weiter steigen, ist es verlo-
ckend, den Turbo einzulegen. Hebel-ETFs
verzeichnen seit Monaten massive Zufliis-
se. Weltweit stecken in solchen Produkten
mittlerweile fast 250 Milliarden Dollar.
Das ist ein Plus von rund 80 Prozent ge-
geniiber April dieses Jahres. Auch die Zahl
der Hebelprodukte ist gestiegen. Laut der
Plattform ETF Book gibt es heute europa-
weit mehr als 400 borsengehandelte Pro-
dukte (Exchange Traded Products, ETPs)
mit Hebel. Gut 80 Prozent davon haben
Aktienindizes als Grundlage.

Ist damit der Lambo safe, wie Reddit-
Nutzer wohl sagen wiirden? Nicht unbe-
dingt. Denn so verlockend Hebelinvest-
ments auch sind - sie bergen enorme
Risiken.

KEINE EINBAHNSTRASSE

Das Hauptproblem an gehebelten ETFs
ist, dass der Hebel auch in die andere
Richtung wirkt. Fillt der zugrunde liegen-
de Index zwei Prozent, rutscht ein einfa-
cher Hebel-ETF vier Prozent ab. Um wie-
der auf den Ausgangswert zu kommen,
muss der Index 2,04 Prozent steigen. Der
Hebel-ETF legt dann um das Doppelte zu,
also um 4,08 Prozent. Nur leider reicht das
nicht, um zum Ausgangswert zu kommen
— dafiir miisste der ETF 4,17 Prozent stei-
gen. Denn die Basis, von der aus der Fonds
zulegt, ist kleiner als die Basis des Index.
Der Grundwert fiir den Hebel wird
tdglich neu festgelegt. Der Hebel wird also

FOTO: LAIF/HAHN+HARTUNG



immer vom dann aktuellen Stand des In-
dex aus berechnet. Fachleute sprechen
von Pfadabhingigkeit. Je linger Anleger
einen Hebel-ETF halten, desto stirker
weicht seine Entwicklung von der des In-
dex ab — nach oben oder nach unten. Nicht
nur in Abwirtsphasen, sondern auch bei
starken Schwankungen macht sich dieser
Effekt negativ bemerkbar: Hebel-ETFs
verlieren dann an Wert. Volatility Drag
heifdt das. Oder, wie ein Reddit-Nutzer es
ausdriickt: ,Der Hebel gibt, der Hebel
nimmt.”

Im Extremfall kdnnen Anleger mit
Hebelprodukten sogar Totalverlust erlei-
den. Dieses Risiko gibt es vor allem bei He-
bel-ETPs, die - anders als ETFs — keine
breiten Indizes tracken, sondern Einzel-
werte. Die Kurse einzelner Aktien etwa
verzeichnen auf Tagesbasis mitunter hef-
tige Ausschlige. Mit Folgen fiir die ETPs:
Fallt eine Aktie an einem Tag mehr als 33
Prozent, steht ein ETP auf diese Aktie mit
dreifachem Hebel bei null. Bei einem fiinf-
fachen Hebel reicht sogar schon ein Kurs-

verlust von 20 Prozent.
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ETFS IM TURBOMODUS

Volumen von ETFs mit Hebelwirkung
weltweit (in Milliarden Dollar)

260

A
i
o

N

2024 2025
Stand 20.11.2025; Quelle: Bloomberg

140

In die andere Richtung ist das Risiko
genauso grofd. Anleger wetten momentan
ndmlich nicht nur auf steigende, sondern
auch auf fallende Kurse - mit gehebelten
Short-ETFs und -ETPs. Steigt eine Aktie
plotzlich, statt wie angenommen an Wert
zu verlieren, geht ein Short-ETP schnell in
die Binsen. Und das ist nicht nur eine
theoretische Gefahr.
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Seit einiger Zeit sind bei Einzelwerten
immer wieder heftige KursausreifSer nach
oben wie nach unten zu beobachten. Die
Aktie des Halbleiterkonzerns AMD etwa
hatte seit Monaten vor sich hin gediim-
pelt. Am Montag, dem 6. Oktober, schoss
sie zum Handelsstart dann plétzlich 36
Prozent in die Hohe. Grund dafiir war die
Nachricht {iber einen Deal von AMD mit
dem ChatGPT-Entwickler OpenAl. Die
Folge: Ein dreifach gehebeltes Short-ETP
auf AMD vom Anbieter GraniteShares fiel
auf null. Anleger, die dort investiert wa-
ren, verloren ihr gesamtes Kapital.

Friiher im Jahr hatte bereits ein drei-
fach gehebeltes Long-ETP auf den Chip-
riesen Nvidia nach einem Kurssturz der
Aktie mehr als 50 Prozent an Wert verlo-
ren und wurde zwischenzeitlich vom Han-
del ausgesetzt.

Zocker lassen sich von solchen Ereig-
nissen nicht schrecken. Stattdessen feiern
sie in Internetforen unverdrossen den
»Heiligen Amumbo®. Ein Reddit-Nutzer
beschreibt seine Anlagestrategie lapidar
so: ,30% Amumbo, 70% gehebelte »
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Bumsbuden.“ Mit Ersterem ist der Amun-
di Leveraged MSCI USA Daily ETF ge-
meint (FR0010755611). Mit rund 920 Mil-
lionen Euro an verwaltetem Vermdgen
gehort er zu den grofiten Hebel-ETFs auf
dem deutschen Markt.

BOOM TROTZ RISIKO

Der Amundi-ETF bildet die tigliche Ent-
wicklung des US-Aktienindex MSCI USA
mit zweifachem Hebel nach. Steigt der In-
dex um drei Prozent, steigt der ETF um
das Doppelte. Das hat lange Zeit beeindru-
ckend gut funktioniert: Von seiner Aufla-
geim Jahr 2009 bis Ende 2024 lag der ETF
insgesamt mehr als 4000 Prozent im Plus.

Doch dann kam Donald Trump mit
seinen Zolldrohungen - und der ,Heilige

FINANZEN & IMMOBILIEN
ETFs
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Einige Anleger
erhoffen sich,
mit Hebel-ETFs
hohe Gewinne
zu erzielen

Amumbo“ stiirzte an einigen Tagen im
Friihjahr um jeweils rund 25 Prozent ab.
Der Glorienschein des ,Heiligen Amum-
bo“ hing plétzlich ganz schon schief.

Weniger gehypt, aber ebenfalls be-
liebt sind borsengehandelte Rohstoffzerti-
fikate (Exchange Trades Commodities,
ETCs) mit Hebel. Sie machten zuletzt 13
Prozent der Hebelprodukte auf dem euro-
piischen Markt aus - Platz zwei, nach ge-
hebelten Aktien-ETFs und -ETPs.

Bei Zockern hoch im Kurs steht zum
Beispiel der WisdomTree Gold 3x Daily
Leveraged ETC (IEOOB8HGT870). Er voll-
zieht die Preisentwicklung von Gold mit
dreifachem Hebel nach. Als er im Jahr
2012 aufgelegt wurde, war der ETC zu-
nichst unter Wasser. Erst mit dem Start
der Goldrally im Jahr 2024 legte er richtig

los. Das aber kann sich auch wieder
schnell drehen, wenn die Rally endet.

Bis dahin hat die um schrége Spitzna-
men nie verlegene Reddit-Community
vielleicht ldngst ein anderes Produkt fiir
sich entdeckt: den ,,Go6ttlichen Glomum-
bo“ - einen neuen gehebelten Indexfonds
von Amundi.

Seit Oktober konnen Anleger in
Deutschland den Amundi MSCI World
(2x) Leveraged ETF (FR0014010HV4)
kaufen, als erstes hiesiges Hebelprodukt
auf den Weltaktienindex MSCI World.
Auch hier gilt: Steigt der Index an einem
Tag um zwei Prozent, legt der ETF vier
Prozent zu. Und auch das klingt wieder
gut - birgt aber die typischen Risiken.

KOSTSPIELIGE ANGELEGENHEIT

Bei einem breiten Index wie dem MSCI
World kommen heftige Tagesbewegungen
wie bei Einzelaktien zwar kaum vor. Be-
rechnungen der WirtschaftsWoche zeigen
aber, warum Anleger dennoch vorsichtig
sein sollten: Ein normaler MSCI-World-
ETF erzielte demnach seit 2001 bei laufen-
den Kosten von rund 0,2 Prozent pro Jahr
eine durchschnittliche Rendite von 5,86
Prozent. Mit einem zweifachen Hebel wi-
ren es 7,9 Prozent gewesen - also etwas
mehr, aber nicht doppelt so viel.

Das liegt, neben dem Volatility Drag,
auch an zusitzlichen Kosten: Die Gesamt-
kostenquote des gehebelten Amundi-ETF
betrigt 0,6 Prozent — das ist das Dreifache
eines herkommlichen Welt-ETF. Diese
Differenz muss erst mal verdient werden.

Obendrauf kommen Finanzierungs-
kosten. Fiir den Hebel nutzt der Anbieter
des Indexfonds Fremdkapital. Dafiir zahlt
er Zinsen, die nicht in der Gesamtkosten-
quote des ETFs enthalten sind. Nimmt
man die US-Geldmarktzinsen von vier
Prozent als Mafdstab, minderten diese
Kosten die Rendite, bezogen auf den un-
tersuchten Zeitraum (also seit 2001), um
1,82 Prozentpunkte pro Jahr. Insgesamt
kommt der Hebel-ETF auf jdhrliche Kos-
ten von mehr als 2,4 Prozent.

Neben Pfadabhingigkeit und Volatili-
ty Drag ist das ein weiterer Nachteil ge-
hebelter ETFs: Sie sind meist teurer als
herkémmliche Indexfonds. Der ,Heilige
Amumbo* kostet 0,5 Prozent pro Jahr, der
dreifach gehebelte Gold-ETC von Wis-
domTree fast 1,0 Prozent.

Dass gehebelte ETFs trotz ihrer Risi-
ken und der teils erheblich hoheren Kos-

FOTO: PICTURE-ALLIANCE/DPA



ten im Trend liegen, hat wohl mehrere
Griinde. Einer davon: Menschen schlie-
f3en gerne von vergangenen auf zukiinfti-
ge Gewinne. ,,Nach den Kursanstiegen in
diesem Jahr und den Allzeithochs glau-
ben viele Anleger, dass es einfach so wei-
tergeht®, sagt Olaf Stotz, Professor fiir As-
set Management an der Frankfurt School
of Finance & Management. Mit Hebel-
ETFs liefden sich die hohen Erwartungen
schneller in Gewinne {ibersetzen. Doch
Stotz warnt: ,Wenn die Erwartungen ent-
tiuscht werden, ist damit zu rechnen,
dass die Mittel genauso schnell wieder
abflieflen.”

Und Enttduschungen sind program-
miert, denn ewig wird es nicht aufwirts-
gehen. Zumal viele Aktien mittlerweile
hoch bewertet sind — und nicht alle in die
Erwartungen der Anleger hineinwachsen
werden.

Auch Michael Wimmer vom unab-
hingigen Beratungsunternehmen Fonds-
consult warnt vor Euphorie. Nach langen
Phasen steigender Kurse wachse typi-
scherweise die Risikobereitschaft der An-
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-Nach langen
Phasen steigen-
der Kurse wachst
die Risiko-
bereitschaft*

Michael Wimmer
Fondsconsult

leger, sagt er. Doch das gehe frither oder
spiter schief.

Wimmers Erfahrung nach sind es vor
allem jlingere Anleger, die jetzt {iber Neo-
broker und spezielle Handelsplattformen
Hebelprodukte kaufen, um schnelle
Marktbewegungen auszunutzen. Der He-
bel ermdglicht es ihnen, mit wenig Kapital
ein grofies Rad zu drehen. Neobroker sen-
ken durch einfaches Handling und niedri-
ge Handelskosten die Hemmschwelle,

14

solche Wetten einzugehen. In sozialen
Medien pushen sich die Zocker dann ge-
genseitig hoch.

Verteufeln will Stotz gehebelte Pro-
dukte dennoch nicht. Wer davon ausgeht,
dass die Aktienmirkte langfristig und
relativ ruhig weiter steigen, konne sich an
Hebel-ETFs versuchen, sagt er. ,Es kann
sinnvoll sein, mit einem geringen monat-
lichen Sparbetrag gehebelte ETFs auszu-
probieren, wenn man als junger Anleger
die Wirkungsweise erfahren mochte.

Doch Anleger sollten sich auch in
diesem Fall der Risiken bewusst sein.
Denn mit Ruhe ist es momentan an den
Mirkten nicht so weit her. Auch breite
Indizes verzeichnen dieses Jahr immer
wieder heftige Ausreifder. Dann schligt
der Volatility Drag zu.

Besonders treffend hat das Warren
Buffetts verstorbener Geschiftspartner
Charlie Munger einmal formuliert: ,Es
gibt nur drei Wege, auf denen ein kluger
Mensch pleitegehen kann: liquor, ladies,
and leverage® — also Schnaps, Frauen und
Hebel. [ ]
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Finanzratgeber

Das Depot
der Zukunf

Steigende Inflation, niedrigere Renditen:
Im nichsten Jahrzehnt sollten sich Anleger
anders aufstellen als bisher

TEXT Julia Groth

Pra
Manghmallmuss
aufgeraumt
werden - guch
11001 im Portfoljo [

]

erome Powell hat dieser Tage mal wieder

keinen einfachen Job. Der Chef der US-

Notenbank Fed muss den Arbeitsmarkt im

Blick behalten, die Inflation — und die Er-

wartungen der Investoren. Letztere sind
wankelmiitig. Noch vor Kurzem hatten sie die Wahr-
scheinlichkeit, dass die Fed auf ihrer Sitzung am 10.
Dezember erneut die Leitzinsen senkt, auf rund 40
Prozent taxiert. Anfang dieser Woche schitzten sie die
Wahrscheinlichkeit einer Zinssenkung plétzlich dop-
pelt so hoch ein.

Sollte Powell die Zinsen nicht senken wollen, hat
er nun ein Problem. Denn: Klaffen Erwartung und
Realitdt an den Kapitalmirkten deutlich auseinander,
steigt das Risiko fiir Turbulenzen.

Anleger behalten die Fed aus gutem Grund genau
im Blick: Sinkende Zinsen erhéhen das Risiko, dass die
Inflation anzieht. Denn wenn Kredite billiger werden
und Sparen unattraktiver, wird mehr gekauft und in-
vestiert — und wo die Nachfrage steigt, konnen Unter-
nehmen die Preise leichter anheben. Eine hohere

FOTO: LAIF/REDUX/THE NEW YORK TIMES/VICTOR LLORENTE



Teuerung wiirde wiederum Zinsanhebungen notig
machen. Das Wechselspiel aus Zinsen und Inflation
hat Folgen fiir die Aktien- und die Anleihemirkte —
und damit fiir die Frage, wie Anleger ihr Geld investie-
ren sollten. Einiges spricht dafiir, dass sie ihre Depots
in den nichsten Jahren etwas anders strukturieren
sollten als zuletzt.

SCHLECHTE ALLWETTERAUSSICHTEN

Erfahrene Anleger tiberspringen die nichsten beiden
Absitze. Fiir alle anderen zur Erinnerung: Ein Portfo-
lio besteht, wenn es ganz simpel zusammengesetzt
wird, aus Aktien und Anleihen. Der Anteil der einzel-
nen Anlageklassen hingt von der Risikoneigung, der
Risikotragfihigkeit und vom Anlagehorizont ab. Je
hoher Risikoneigung und -tragfihigkeit liegen und je
linger die Anlagedauer ist, desto hoher wird tiblicher-
weise die Aktienquote angesetzt.

Als solider Allwetteransatz gilt: 60 Prozent Ak-
tien, 40 Prozent Anleihen. Aktien sollen Rendite brin-
gen, Anleihen das Depot stabilisieren. Dahinter steht
die Annahme, dass die beiden Anlageklassen eine
niedrige bis negative Korrelation aufweisen, sich also
weitgehend unabhingig oder sogar gegenliufig entwi-
ckeln: Wenn Aktien fallen, steigen Anleihen - und
umgekehrt. Unterm Strich soll ein solches Portfolio
bei moderatem Risiko eine auskdmmliche Rendite
abwerfen.

In den vergangenen zehn Jahren betrug die
durchschnittliche nominale Rendite eines weltweit
gestreuten 60/40-Portfolios rund sieben Prozent pro
Jahr. In den nichsten Jahren konnte es allerdings
deutlich weniger sein.

Globale Aktien legten im vergangenen Jahrzehnt
im Schnitt etwa zehn Prozent pro Jahr an Wert zu. Fiir
die nichsten zehn Jahre rechnen grofde Banken und
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Vermogensverwalter wie Vanguard und JP Morgan
nur noch mit durchschnittlich fiinf bis sechs Prozent.
Bundesanleihen mit zehn Jahren Restlaufzeit rentie-
ren derzeit mit knapp 2,7 Prozent, US-Treasuries mit
rund 4,0 Prozent. Grob gerechnet, mit einem Mix aus
deutschen und US-Anleihen, brichte ein 60/40-Port-
folio so in der ndchsten Dekade nur noch 4,6 Prozent
Jahresrendite — Wechselkurseffekte auflen vor. Und:
nominal, also vor Abzug der Inflation.

Leider spricht einiges dafiir, dass die Inflation in
den kommenden Jahren hoher liegen wird als die von
den grofien Notenbanken angestrebten zwei Prozent.
Das gilt sowohl fiir die Euro-Zone als auch fiir die
USA. Denn die Probleme sind auf beiden Seiten des
Atlantiks dieselben.

So fiihrt etwa der demografische Wandel hier wie
dort zu einem Mangel an Arbeitskriften. Das stirkt
die Verhandlungsposition der Arbeitnehmer und re-
sultiert tendenziell in steigenden Lohnen. Viele Un-
ternehmen verlagern ihre Produktion zuriick in ndher
gelegene, politisch sicherere Lander mit hoheren Loh-
nen. Das treibt, ebenso wie die schwelenden Handels-
konflikte, die Produktionskosten in die Héhe. Auch
hohere Staatsausgaben, etwa fiir Verteidigung und fiir
die Energiewende, konnen ein Inflationstreiber sein.

NOTENBANKEN UNTER DRUCK

Theoretisch steuern Notenbanken mit hoheren Zin-
sen gegen, wenn die Inflation anzieht. Aber ob es so
kommt? ,Es ist keine ausgemachte Sache, dass stei-
gende Inflationsraten zu steigenden Leitzinsen fiih-
ren, meint Rainer Kienzle, Vorstand der SVA Vermo-
gensverwaltung Stuttgart. Denn mit niedrigen Zinsen
lassen sich hohe Staatsschulden leichter stemmen.
Der politische Druck auf die Notenbanken, die Zinsen
unten zu lassen, nimmt deshalb zu. >
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In diesem Szenario ist eine Anleihequote von 40
Prozent keine gute Idee. Zumal Bonds nicht einmal
mehr dasselbe leisten wie vor zehn Jahren — nimlich
das Depot in turbulenten Zeiten zu stabilisieren. , Die
jahrzehntelang verlissliche Negativkorrelation zwi-
schen Aktien und Anleihen ist seit 2022 deutlich
schwicher geworden®, sagt Olaf Bender, Geschifts-
fiihrer von Ficon Vermdgensmanagement.

Tatséchlich gibt es immer wieder Phasen, in de-
nen Aktien- und Anleihekurse parallel steigen oder
fallen. Wie also sieht das Portfolio der Zukunft aus?

BLEIBT ALLES ANDERS

Wenn die Gesamtrendite des Portfolios niedriger aus-
fillt, die Inflation steigt und Anleihen Marktschwan-
kungen nicht mehr so gut abfedern - dann liegt der
Schluss nahe: Anleihequote runter, Aktienquote rauf.
Bei einem Portfolio aus 70 Prozent Aktien und 30 Pro-
zent Anleihen stiege die prognostizierte durchschnitt-
liche Nominalrendite, bei ansonsten gleichbleibenden
Annahmen, immerhin von 4,6 auf 4,9 Prozent pro
Jahr. Ein 80/20-Portfolio brichte knapp 5,1 Prozent.

Vermogensverwalter Bender hilt - bei einem An-
lagehorizont von mindestens zehn Jahren - 70 bis 80
Prozent Aktien fiir sinnvoll. Sein Rat: globale Quali-
tdtstitel, nach klaren Kriterien ausgewdhlt. Auch ein
moglicher Ausstieg sollte fixen Regeln folgen. Bei An-
leihen rit Bender zu kurzen Laufzeiten: Bonds oder
Geldmarktpapiere sollen vor allem als Reserve fiir tak-
tische Zukaufe dienen. ,,Ein Portfolio der Zukunft ist
keines, das neue Moden verfolgt®, betont der Vermo-
gensexperte - ,sondern eines, das bewihrte Regeln
konsequent in das neue Marktumfeld tibertrigt.

Der Hinweis auf neue Moden kommt nicht von
ungefihr. Von groflen Investmenthédusern hért man
immer wieder: Der alte Mix aus Aktien und Anleihen
sei out. Ohne spezielle Beimischungen gehe es heute
nicht mehr. Gemeint sind damit meist illiquide Invest-
ments wie Nichtbankenkredite (Private Credit) oder
vorborsliche Beteiligungen (Private Equity). Beide
Anlageklassen sind fiir Privatanleger iiber spezielle

MODERNER MIX
Struktur eines simplen Depots flr
die nachsten zehn Jahre (in Prozent)

Gold

Rohstoffe “

Anleihen

Aktien

Quelle: eigene Berechnung

SPEZIAL
Finanzratgeber

b

Prozent Rendite
pro Jahr kédnnte
ein 60/40-Mix
in der nachsten
Dekade bringen

Vehikel zuginglich, sogenannte European Long-Term
Investment Funds (Eltifs). Auch Hedgefondsstrate-
gien im Mantel regulierter Fonds, in der Branche als
Liquid Alternatives bezeichnet, werden oft als neues
Must-have gepriesen.

Sowohl Privatmarktinvestments als auch Liquid
Alternatives sollen dafiir sorgen, dass das Portfolio
weniger stark im Wert schwankt. Teils sollen sie zu-
dem - wegen der sogenannten Illiquidititsprimie
oder wegen marktneutraler Investmentansitze — be-
sonders hohe Ertrige bringen. Investmentgesellschaf-
ten werben: Unterm Strich fiihre ihre Beimischung zu
einer hoheren risikoadjustierten Rendite.

Unabhingige Vermdgensverwalter sind skep-
tisch. ,Viele Produkte liefern weder die erhoffte Stabi-
litdt noch attraktive risikoadjustierte Renditen, sagt
Bender. Eltifs kdnnten zwar eine sinnvolle Beimi-
schung fiir Anleger sein, die kein Problem damit ha-
ben, Kapital {iber lange Zeitrdume zu binden. Aber:
,Fir ein funktionierendes Grundportfolio braucht es
weder Liquid Alternatives noch Eltifs, sondern eine
robuste Aktienselektion und einen klar definierten Ri-
sikoansatz.“ Kein Chichi also, sondern Handwerk.

ROHSTOFFE? REIN!

Anders sieht es beim Thema Rohstoffe aus. Auch die-
se werden von Investmentgesellschaften gerade im-
mer wieder als Muss fiir ein modernes Portfolio ange-
fiihrt. Vermdgensverwalter sehen das dhnlich. Sollte
etwa eine hohere Inflation zu steigenden Zinsen fiih-
ren, boten sich Rohstoffe zur Diversifikation an, sagt
Anlageprofi Kienzle. Dabei sollten sich Anleger nicht
nur auf Gold beschrinken. Auch Energierohstoffe sei-
en dann einen Blick wert - nicht zuletzt, weil sie in
dem Korb, anhand dessen die Inflation berechnet
wird, selbst enthalten sind. Privatanleger konnen etwa
iiber borsengehandelte Zertifikate (Exchange Traded
Commodities, ETCs) in Energierohstoffe wie Olinves-
tieren.

Gold gilt traditionell als guter Schutz vor Inflati-
on. In den vergangenen rund zwei Jahren war das
Edelmetall zudem ein starker Renditebringer. Es gibt
Grund zur Annahme, dass sich die Goldpreisrally
noch eine Weile fortsetzen wird, wenn auch unterbro-
chen von Riicksetzern. Weil Gold aber in der Vergan-
genheit liber lange Phasen seitwirts oder gar abwirts
tendierte, sollte die Goldquote in einem simplen All-
wetter-Portfolio nicht zu hoch liegen.

Konkret heifdt das: 70 Prozent globale Aktien, et-
wa iiber breit gestreute ETFs. 15 Prozent Anleihen,
entweder Euro-Zone und USA gemischt oder, um
Wihrungsrisiken zu vermeiden, ausschlieflich in
Euro notierte Papiere. Zehn Prozent Rohstoffe, zum
Beispiel in Form von ETCs. Und fiinf Prozent Gold -
auch hier bietet sich ein ETC-Investment an, etwa in
die Klassiker Xetra-Gold oder Euwax Gold II. Mit ei-
nem so strukturierten Portfolio sollten Anleger in den
nichsten zehn Jahren gut aufgestellt sein. |



Allianz ()

Uber Geld sprechen?
Ja — mit den Richtigen.

Langfristige Investitionen, ob

flr Vermogensaufbau, Nachfolge-
planung oder strategische Diver-
sifikation, erfordern oft komplexe
Entscheidungen. Die Vielzahl an
Optionen und mangelnde Klarheit
konnen herausfordernd sein.
Daher ist es wichtig, sorgfaltig

zu wdhlen, mit wem man Uber
finanzielle Angelegenheiten
spricht und auf wessen Rat man
vertraut.

Langjdhrige Erfahrung trifft auf
globale Investmentkompetenz.
Seit Uber 125 Jahren ist die Allianz
am Kapitalmarkt aktiv. Heute zahlt
sie mit rund 3 Billionen Euro ver-
waltetem Vermogen zu den bedeu-
tendsten institutionellen Investoren
der Welt. Uber 2.000 Investment-
experten steuern weltweit das
Portfolio. Auf Basis ihrer langjahri-
gen Erfahrung und umfassenden
Marktkenntnis GUberwachen sie die

Anlagestrategien kontinuierlich
und justieren sie gezielt im Einklang
mit den Entwicklungen an den
Finanzmarkten.

Professionelle Vermégens-
allokation erfordert Vielfalt und
Prdzision.

Die Allianz verfolgt eine umfassend
diversifizierte Investmentstrategie,
die sich Uber zahlreiche Regionen,
Wadhrungen und mehr als

50 Anlageklassen erstreckt.

Neben traditionellen Investitionen
setzt die Allianz seit vielen Jahren
auf alternative Anlagen wie Infra-
strukturprojekte oder erneuerbare
Energien. Diese werden nicht an
der Borse gehandelt und sind
unabhdngiger von Kapitalmarkt-
schwankungen. Sie erzeugen
planbare Ertrage, einzigartige
Renditechancen und stabilisieren
gleichzeitig das Portfolio.

Sprechen Sie doch mal mit der Allianz - liber lhre Ziele,
Moglichkeiten und eine Kapitalanlage, die zu lhrem Leben passt.

ANZEIGE

Ich war immer dankbar, wenn
man auch Uber Finanzielles
mal ins Gesprach gekommen
ist. So hat sich mein Horizont in
Geldfragen deutlich erweitert.

Glinther Jauch

Zwei Beispiele fiir konkrete
Anlagelésungen der Allianz:

* Der SchatzBrief:
Private Altersvorsorge und
Geldanlage in einem: einmal
zahlen, ein Leben lang
profitieren — lhre Losung fir
einen mittel- bis langfristigen
Vermdégensaufbau.

* Die PrivateFinancePolice:
Ihr einfacher Zugang zu den
Renditechancen alternativer
Anlagen. Von Allianz-
Experten gemanagt und
global diversifiziert.

Ob Vermoégensaufbau, Vererbung
oder Diversifikation: Die Allianz
bietet Kapitalanlage-Losungen, die
sich durch institutionelle Qualitdt
auszeichnen und individuell auf Ihre
Ziele abgestimmt sind.

Mehr Infos unter
- allianz.de/deinweg
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Borsen
Woche

Eine Zinssenkung gilt an der Wall Street

als ausgemacht. Aus der US-Notenbank
Fed kommt kein Widerspruch - der
schwichere Arbeitsmarkt rechtfertige den
Schritt. Mogliche Nebenwirkung: Die Fed
konnte tiberziehen und im Mix mit Steuer-
erleichterungen und Zoéllen die Inflation
anheizen. Dann konnte der Bondmarkt
rebellieren. Von jedem Steuer-Dollar gehen
schon 24 Cent fiir Zinszahlungen drauf.

BORSENWOCHE
Frank Doll, Anton Riedl

FONDS UND ETFS
Julia Leonhardt

UNSER NEUER
NEWSLETTER

Die WirtschaftsWoche
hat ein neues Angebot: den
BorsenTag. lhr Filter fUr das
tagliche Borsenrauschen, je-
den Nachmittag direktin lhr
Postfach. Hier kdnnen Sie sich
anmelden:

Dax im g2, . 9
Uberblick SEE = g
5 S |S |28 28| o |55
v |88]8%|sC 52 S| 88 |2
2 |22|235/62 gu| € 82|88
DAX' 235159 | 15 | 218 19748 | 2,6
Adidas (NA) 15415 08 |-306| 746 1066 | 145 | 277 19
Airbus 20330 | -O1 | 498 | 6,44 788 | 258 | 1611 14
Allianz (NA) 36860 | 26 | 270 | 2857 3077| 120 | 1423 | 46
BASF (NA) 4h 44 31 51 | 166 339 | 131 | 397 51
Bayer (NA) 31,10 151 646 059 224 139 306 04
Beiersdorf 9178 35 |-244| 435 467 | 197 | 223 1
BMW 8708 22 | 2712 [1067 1134 | 77 552 | 45
Brenntag (NA) 4942 27 |-186| 277 355|139 Al 39
Commerzbank 3339 54 1316 | 212 304 | 110 | 376 | 29
Continental 64,06 25 | 383|020 655 | 98 [ 128 | 37
Daimler Truck Holding (NA)| 3738 42 [ 99 | 278 392 | 95 | 286 | 45
Deutsche Bank (NA) 3024 12 | 944 | 305 335 90 | 689 | 33
Deutsche Borse (NA) 22040 | B0 | 22 |1094 164 | 189 | 415 19
Deutsche Telekom (NA) 2749 12 | =77 | 191 206 | 133 | 1348 | 37
DHL Group (NA) 4453 42 (289|308 330|135 | B34 | 42
E.On (NA) 15,29 00 | 268 | 107 105 | 146 | 404 | 37
Fresenius 4727 12 | 435 | 267 341|139 | 266 | 23
Fresenius Medical Care 4096 36 | -24 | 296 355 | 15 | 120 | 35
Gea Group 58,55 28 | 266 | 282 318 | 184 | 95 2.2
Hannover Ruck (NA) 26840 | 24 | 52 | 2168 2285| N3 | 312 | 45
Heidelberg Materials 22180 39 | 873 (1209 1403 | 158 [ 396 | 16
Henkel (Vz) 6946 | -08 [-122| 500 525 | 132 | 292 | 30
Infineon (NA) 3347 21 98 | 098 122 | 275 | 437 11
Mercedes-Benz Group (NA)| 5795 16 | 10 | 499 678 | 86 | 558 | 43
Merck KGaA 115,35 42 |-186| 668 658 | 175 | 502 | 20
MTU Aero Engines 36350 | 09 | 16 |1687 1772|199 | 190 | 09
Mnchener Rick (NA) 540,40 17 99 4850 5051|107 | 706 | 41
Porsche Holding (Vz) 36,25 18 7| 493 1248| 29 11 4.8
Qiagen 4162 93 | 10 | 198 221 | 188 91 06
Rheinmetall 149200 | -65 | 1415 | 2702 4064| 36,7 | 686 | 08
RWE 4344 11| 410 | 240 257 | 169 | 323 | 28
SAP 20405 | -07 | -86 | 598 6,88 | 296 | 2507 | 12
Scout24 (NA) 8790 12 33 | 325 361 |243| 66 18
Siemens (NA) 22705 | 39 | 259 | 1209 1065| 213 | 1816 | 25
Siemens Energy 10870 | -02 (1248 | 167 338|322 | 936 | 13
Siemens Healthineers (NA) | 42,29 22 |-168| 198 204 | 207 | 477 | 25
Symrise 69,82 00 |-333| 362 394 | 177 98 18
Volkswagen (Vz) 96,14 14 | 195 | 957 2117 | 45 | 485 | 44
Vonovia (NA) 25,90 -06 |-146| 285 333 | 78 220 | 48
Zalando 22,98 15 | =214 | 107 142 | 162 61 00

Stand: 26. November 2025; 9.44 Uhr; ' Dividenden eingerechnet; 2 auf Basis der Dividendenschatzungen
fur 2025; NA = Namensaktie, Vz = Vorzugsaktie; Quelle: Bloomberg
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AKTIE BAYER

Lichtblicke und
Kaufsignale

150
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40
Bayer
in Euro
20 -
200-Tage-Linie
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An die fiinf Milliarden Euro konnte Bayer in diesem Jahr netto
verdienen, wenn es die Sonderbelastungen aus Rechtsstreitig-
keiten um den Unkrautvernichter Glyphosat und die Umwelt-
chemikalie PCB sowie aus dem laufenden Konzernumbau nicht
gdbe. Schon bei einer 15-fachen Gewinnbewertung, die fiir
einen gut verdienenden Pharma- und Agrarchemiekonzern an-
gemessen wire, kdnnte daraus ein Bérsenwert von 75 Milliar-
den Euro entstehen. Aktuell aber wird Bayer an der Borse trotz
der zuletzt hohen Kursgewinne nur mit knapp mehr als 30 Mil-
liarden Euro bezahlt - obwohl die Leverkusener die Riickstel-
lungen fiir Rechtsstreitigkeiten auf 7,8 Milliarden Euro aufge-
polstert haben. Ist die Zukunft von Bayer wirklich so diister,
dass ein so hoher Abschlag gerechtfertigt ist?

Immerhin gibt es Lichtblicke: Die Entwicklung des wichti-
gen Gerinnungshemmers Asundexian hat zuletzt gute Studi-
energebnisse geliefert. Weitere Zulassungen sowie starke Ver-
kéiufe junger Medikamente (Nubequa gegen Krebs, Karendia
gegen Nierenleiden) diirften den Pharmaumsatz wieder wach-
sen lassen. Die Entwicklung von Gen- und Zelltherapien gegen
die Nervenkrankheit Parkinson ist vielversprechend. In der
Agrarchemie lduft das Massengeschift mit Maissaatgut und
glyphosatfreien Unkrautmitteln. Sollten sich Bayer-Aktien
iiber 30 Euro halten, wire das ein Signal fiir ein Comeback. m

ISIN: DEOOOBAY0O17

ALAMOS GOLD

2000 Dollar
Gewinn pro Unze
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Alamos Gold
in Euro

10 i A

4 ¥ |
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Der mittelgrof3e kanadische Goldférderer wird aus seinen drei
Bergwerken, davon zwei in der heimischen Provinz Ontario
und eines in Mexiko gelegen, in diesem Jahr voraussichtlich
570 000 Unzen Gold holen, bei Gesamtkosten je geférderter
Unze bei knapp 2000 Dollar. Bei einem durchschnittlichen
Verkaufspreis von voraussichtlich 4000 Dollar pro Unze wird
Alamos damit an jeder verkauften Unze im Schlussquartal et-
wa 2000 Dollar verdienen, im Jahresdurchschnitt diirften es
etwa 1300 bis 1400 Dollar sein. Sofern der Goldpreis nicht zu-
sammenbricht, werden sich die freien Mittelzufliisse von Ala-
mos kiinftig spilirbar erh6hen. Bei einem durchschnittlichen
Goldpreis von 3500 Dollar je Unze rechnet das Management
bis 2027 mit einem Anstieg auf 800 Millionen Dollar. Daraus
ergibe sich eine Free-Cashflow-Rendite von knapp sechs Pro-
zent. Das ist kein Wert, der auf eine Uberbewertung hindeutet.
Dasselbe gilt fiir die Gewinnbewertung von knapp 14.

Werden keine Aktien zuriickgekauft, stiegen die Nettobar-
mittel von rund 240 Millionen Dollar auf {iber eine Milliarde
Dollar. Alamos weist ein gutes Wachstumsprofil auf. Durch
Minenerweiterungen und Produktionsstarts in zwei neuen
Bergwerken, die in der Bauphase stecken, konnte Alamos die
Jahresproduktion bis zum Ende des Jahrzehnts schrittweise
auf tiber 900 000 Unzen ausweiten. [ |

ISIN: CA0115321089

KURS 31,10 Euro
STOPPKURS 25,30 Euro
BORSENWERT 30,6 Milliarden Euro
KGV 2025/26 52,7/13,9
DIVIDENDENRENDITE 0,4 Prozent
RISIKOKLASSE [ | [ ]| [m]

Quelle: Bloomberg

KURS 28,41Euro
STOPPKURS 19,30 Euro
BORSENWERT 11,87 Milliarden Euro
KGV 2025/26 20,9/13.9
DIVIDENDENRENDITE 0,3 Prozent
RISIKOKLASSE [ [ [ [ [m]

Quelle: Bloomberg
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Abrusten, bitte!

Sind Anleger, die trotz der Aussicht auf
Frieden in der Ukraine Riistungsaktien
halten, gleich Kriegstreiber? Nein

eil die Chancen auf ein Ende des Ukraine-

kriegs steigen, haben Riistungsaktien nach-

gegeben. Unter Anlegern hat das zwei Reak-

tionen zur Folge: Die einen sorgen sich

dartiiber, dass ihre Riistungswerte schwa-
cheln. Die anderen regen sich dariiber auf, dass sich die einen
sorgen — wollen sie etwa, dass der Krieg weitergeht?

Uber die ethischen Probleme von Riistungsinvestments
wurde schon viel diskutiert. Sollten Anleger keine Aktien von
Rheinmetall, Hensoldt und Co. kaufen — oder miissen sie es
sogar, um Europas Verteidigungsfihigkeit zu stirken? Sind
Waffen Teufelszeug — oder notig, um Frieden und Freiheit zu
sichern? Und: Diirfen sich Anleger iiber Kursriicksetzer bei
Riistungsaktien drgern - oder outen sie sich damit als mora-
lisch verkommen?

Wie die Antworten auf diese Fragen ausfallen, hingt sicher
von der politischen Haltung ab. Aber ein Punkt gehort dann
doch klargestellt: Wer in Riistungsaktien investiert, ist kein
Kriegstreiber. Durch Kédufe von Aktien, die bereits auf dem
Markt sind, flief3t kein einziger zusétzlicher Cent in die Riis-
tungsindustrie. Die Kdufer nehmen die Papiere lediglich ande-
ren Marktteilnehmern ab, die sie loswerden wollen. Anders
sihe es aus, wenn Anleger neu ausgegebene Riistungsaktien
zeichneten. Der Standardfall ist das aber nicht.

Bei Riistungsunternehmen und ihren Fans klingt es teils so,
als kimen Anleger mit einem Aktienkauf irgendeiner Biirger-
pflicht nach. Bei den Kritikern wirkt es wiederum, als driickten
Anleger beim Kauf von Rheinmetall-Aktien CEO Armin Pap-
perger personlich Geld fiir neue Panzer in die Hand. Beides ist
Unsinn. Man kann diskutieren, wie erfreulich es ist, wenn die
Aussichten fiir die Riistungsbranche rosig bleiben. Aber viel-
leicht sollten beide Seiten, nun ja, verbal abriisten. [ ]

JULIA GROTH ist stellvertretende Leiterin des Ressorts Finanzen &
Immobilien. Sie mag Nebenwerte und kanadische Pennystocks,
schreibt auBerdem Uber Aktionarsrechte und Geldanlage generell.

OPTIONSSCHEIN EURO/SCHWEIZER FRANKEN (CHF)

Wette auf die starkste
Wahrung der Welt
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Seit 18 Jahren steigt der Schweizer Franken gegeniiber dem
Euro, seit 25 Jahren gegeniiber Dollar und Yen — und gegen-
tiber dem Pfund Sterling hat der Franken vor Kurzem ein neu-
es Hoch erreicht. Hinter dieser Stirke des Frankens stecken
vor allem zwei Griinde: die niedrige Verschuldung der Eidge-
nossen und die geringe Inflation. Anzeichen dafiir, dass sich
daran etwas dndert, gibt es nicht. Der Schweizer Franken diirf-
te weiterhin die stirkste Wahrung der Welt bleiben. Wer da-
rauf setzen will, kann Staatsanleihen der Eidgenossenschaft
erwerben — bekommt aber selbst bei einer Restlaufzeit von
zehn Jahren (CH0557778310) nur 0,2 Prozent Rendite.

Eine hochriskante Alternative bieten Verkaufsoptions-
scheine (Puts) auf das Wahrungspaar Euro gegen Franken.
Derzeit wird ein Euro zu 0,933 Franken gehandelt. Puts mit
Laufzeit bis Marz 2027 und Basis bei 0,98 Franken kosten 8,30
Euro. Sollte der Franken anziehen und der Euro sinken, stei-
gen die Puts. Sinkt der Euro bis Médrz 2027 etwa auf 0,85 Fran-
ken, erreicht der Put Kurse um 15 Euro - eine Chance von fast
80 Prozent. Doch Vorsicht: Sollte der Franken nur auf der Stel-
le treten oder sogar nachgeben, drohen mit dem Put schmerz-
hafte Kursriickschlige, die bis zum Totalverlust gehen kdnnen.
Eine solche Wette eignet sich nur fiir routinierte Anleger und
kleinen Einsatz. [ ]

ISIN: DEOOODH4D5U3

KURS (BEI EURO/CHF 0,933) 8,30 Euro
STOPPKURS 4,90 Euro
BASISPREIS 0,98 CHF
LAUFZEIT BIS 19.Mérz 2027
EMITTENT Deutsche Bank
RISIKOKLASSE [ | [ ] |]

Quelle: Bérse Frankfurt, Bloomberg, Banken
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LUPUS ALPHA SMALLER GERMAN CHAMPIONS Dle besten grx g
Kleine Champions Aktienfonds und
’ ETFs mit Schwer- 28|12 5
groBe Chancen punkt deutsche | _ |:2|:%|:
Nebenwerte 5 |23]20| 2
135 . DWS Concept Platow LUI865033176 | 26,37 | 1007 | 1349
130 /\J\',\ MULTI-AXXION - EUROPA LUO138526776 | 2401 | 4,27 | 893
Qualitas Alta Value Fund DEOOOA3DCBE2 | 2328 | 1073 | 1550
125 MAS Value - Select LU0397527945 | 22,44 | 040 | 9,03
120 M Multiadvisor Sicav PRIVAT INVEST LUOT6164616 | 2236 | 005 | 931
5 MDax | k\\ N ! A SALUTARIS MULTIWERT SUPERFUND LU0208670512 | 2219 | -007 | 14.88
/ V\\ FPM Funds Stockpicker Germany All Cap LUO124167924 | 22,02 | 117 | 1716
1o \j“ j 'é‘eprtr‘nsaf]'%*;z am?”er Deutsche Aktien Systematic Invest LU1914900888 | 1795 | -012 | 14.24
pions
105 Amundi Index Solutions - Amundi SDAX LU2611732475 | 1547 | 753 | 17.30
Value-Holdings Deutschland Fund 10013873901 | 13,39 | 768 | 1412
100 Zum Start auf 100 umbasiert FPM Funds Germany Small/Mid Cap LU0207947044 | 192 | 4,62 | 1945
95 | i T 1 1 1 1 T I T Lupus alpha Smaller German Champions LU0129233093
Jan.25 Marz Mai Jul sep. Nov. ACATIS Fair Value Deutschland ELM LUO158903558 | 1110 | -1,66 | 18,54
Invesco MDAX UCITS ETF IEOOBHJYDV33 | 1067 | 292 | 1724
Deutsche Nebenwerte erhalten von Anlegern oft weniger Auf- Deka MDAXUCITS ETF DEOOOETFLA41 | 1053 | 291 | 17.20
merksamkeit. Dabei sind sie teils attraktiver bewertet als die iShares MDAX UCITS ETF (DE) DEO005933923 | 1046 | 283 | 1721
Dax-Schwergewichte. Viele Mid und Small Caps notieren unter Amundi MDAX UCITS ETF FROOT11857234 | 1036 | 294 | 1720
Buchwert, ihr Kurs-Gewinn-Verhiltnis (KGV) liegt hdufig un- Tigris Small & Micro Cap Growth Fund DEOOOA2QDSJ7 | 9,00 |-058 | 14.21
ter zehn. Solche Bewertungen sind bei Dax-Aktien selten. Der Amundi Index Solutions - Amundi MDAX ESG | LU2611731667 | 885 | 280 | 16,83
Sportbekleidungshersteller Adidas wird mit dem 55-Fachen Lyxor 1MDAX (DR) UCITS ETF DEOOOETFO074 | 882 | 278 | 1679
S(.eines by bevyertet, auch der Chefnielfonzi:rn B,ASF mit DWS German Small/Mid Cap DE0005152409 | 849 | 437 | 1780
einem KGV von 30 ist alles andere als giinstig. Fiir Privatanle- -
ger eroffnet das Chancen: Mittelstindler wachsen langfristig Falkenstein Fonos DEOOCAZNGETE | 783 | 051 | M2
oft stirker und sind Weniger verschuldet. Allianz Fund German Small and Micro Cap LU1877638608 | 7,81 [-080 | 12,67
Wer sich diese Unternehmen ins Depot holen mdchte, kann UBS Smaller German Companies DEO009751651 | 741 | -149 | 1774
das iiber ETFs oder Fonds tun. Einer von ihnen ist der aktiv ge- MainFirst Germany Fund LU0390221926 | 700 | 497 |1362
managte Lupus alpha Smaller German Champions. Seit 2001 Rubicon Stockpicker Fund DEOOOAORAAY2 | 689 | 801 [2025
investiert der Fonds in aktuell rund 75 deutsche Nebenwerte, KR Fonds Deutsche Aktien Spezial LUO310320758 | 674 | -074 | 564
darunter Renk, Bilfinger, Fresenius und Knorr-Bremse. Seine Metzler German Smaller Companies DE0009752238 | 649 | 054 | 1749
Gewinne schiittet er an Anleger aus. Im Fokus stehen laut An- ,
bieter international gut positionierte Mittelstdndler und Welt- MAY Invest - Aktientonds LUO383390878 | 582 | 008 | 1013
marktfiihrer aus SDax und MDax. Laut eigenen Angaben setzt Borsebius Bosses Follower Fund DEOOOA2JF7GY | 577 | 4,28 [ 1224
das Fondsmanagement bei der Titelauswahl stark auf Unter- Deka-Deutschland Nebenwerte LUQ923076540 | 491 | 220 | 1743
nehmensgespriche und Vor-Ort-Besuche. Ziel ist es, den Ver- Scherrer Small Caps Europe LI0018448063 | 4.21 | -140 | 1240
gleichsindex aus 50 Prozent MDax und 50 Prozent SDax lang- Xtrackers MDAX ESG Screened UCITSETF | IEOOBIMRJJ36 | 400 | -013 | 1717
fristig zu schlagen. Seit Jahresbeginn liegt der Fonds jedoch nur Universal-Shareconcept BC DEOOOAOBLTJA | 323 | -420| 1221
vor dem MDax. Der SDax entwickelt sich stirker. = UBS (Lux) Small and Mid Cap Equity Fund LU2066958898 | 241 | 099 | 1819
Selectum Germany Fund LU06525689515 | 1,69 | 069 |16,03
Alpha Star Aktien LU1070113235 | 159 | -171 | 1506
ISIN: LU0129233093 UniDeutschland XS DE0009750497 | -048 | 2,57 | 17.98
ANTEILSPREIS 462,91 Euro WARBURG - Small&Midcaps Deutschland DEOOOAOLGSGT | -0,63 | -3.20 | 1583
FONDSVOLUMEN 512 Millionen Euro LOYS Premium Deutschland LU2255688470 | -291 | 814 | 1751
AUSGABEAUFSCHLAG 5 Prozent Berenberg Aktien Mittelstand DEOOOA14XN5B9 | -4,00 | -6,26 | 17,27
JAHRLICHE KOSTEN 1,68 Prozent Allianz Nebenwerte Deutschland DE0008481763 | -813 | -1,64 | 16,69
GEWINNVERWENDUNG Ausschuttend Paladin One DEOOOAIWIPHS | 1568 |-1036 | 1416
RISIKOKLASSE — Murphy&Spitz-Umweltfonds Deutschland LU0360172109 | -17,04 | -11,86 | 10,89

Quelle: Morningstar

"Je hoher die Jahresvolatilitat (Schwankungsintensitét) in den vergangenen drei Jahren, desto
riskanter der Fonds; Quelle: Morningstar Direct; Kategorie: Aktien Deutschland Nebenwerte;

Stand: 20. November 2025
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Schweres

Erbe

In Notfillen kann ein Testament nach
Sonderregeln erstellt werden. Doch
Erblasser laufen dabei Gefahr, dass
ihr letzter Wille wirkungslos bleibt

REDAKTION
Niklas Hoyer, Martin Gerth

FINANZEN & IMMOBILIEN

Steuern & Recht

er Gesundheitszustand einer

Frau hatte sich massiv ver-

schlechtert, sie wollte aber zu

Hause bleiben. Nun sollte

schnell ein Testament errich-
tet werden. Weil am spiten Freitagnach-
mittag in Miinchen kein Notar sofort er-
reichbar war, setzte die Frau ihr Testament
vor drei Zeugen auf. Die Zeugen unter-
schrieben das Protokoll. Die Frau selbst tat
dies nicht. Ein Fehler: Das Schriftstiick
blieb so wirkungslos (Oberlandesgericht
Miinchen, 33 Wx 174/25 e).

Eigentlich sollte ein Testament mit
Bedacht und Ruhe erstellt werden. Wer es
ohne Notar verfasst, muss es selbst von
Hand schreiben und unterschreiben.
Wichtig ist auch, dass es keine Zweifel an
der Testierfahigkeit gibt — etwa keine fort-
geschrittene Demenz. Das Testament
kann alternativ auch beim Notar erstellt
werden, der dann auch berit.

Muss alles schnell gehen, ist ein Not-
testament vor drei Zeugen moglich. Diese
sollten nicht selbst darin bedacht werden
und nicht in gerader Linie mit dem Erblas-
ser verwandt sein. Wie der Miinchner Fall
zeigt, ist eine Unterschrift des Erblassers
aber auch hier wichtig - sofern dieser
noch schreiben kann. [ ]

FAZIT

Das Risiko ist groB: Fehler im Nottesta-
ment gefahrden dessen Wirksamkeit.
Diese ist ohnehin auf maximal drei Mona-
te begrenzt. Besser ist es, einen Notar
hinzuzuziehen. Dieser kann auch eine
mundliche Erklarung annehmen.

FLUGTICKETS

Klausel ist zu
pauschal

Ein Verbraucherverband ver-
klagte die Lufthansa, weil sie
den Gesamtpreis fiir verbun-
dene Fliige dndern wollte,
falls die Kunden umbuchen.
Der Bundesgerichtshof hielt
die Klausel fiir zu pauschal,
weil sie besondere Griinde fiir
Umbuchungen, wie Krank-
heit, nicht beriicksichtige.

(X ZR 110/24)

MIETVERTRAG

Kindigung ist
wirksam

Der Vermieter einer Garage
kiindigte der Mieterin wegen
Mietschulden. Die Mieterin
hielt die Kiindigung fiir un-
wirksam: Sie habe Garage und
Wohnung im Paket gemietet.
Das Amtsgericht Hamburg
widersprach: Fiir Garage und
Wohnung gebe es eigene,
einzeln kiindbare Vertrige.

(49 C 174/25)

GRUNDER

Pramie ist zu
versteuern

Ein Griinder erhielt vom Land
Thiiringen eine Primie, die er
versteuern sollte. Dagegen
klagte er. Das Thiiringer
Finanzgericht entschied, dass
die Landesprimie zu versteu-
ern sei, anders als ein Griin-
derzuschuss der Agentur fiir
Arbeit. Dies hitten Bund und
Linder vereinbart.

(1K 426/22)

EIN THEMA,
DREIURTEILE

Wahre
Grolle

BEWERBUNG

Eine Frau wurde nicht
zum Einstellungs-
gesprach als Zugbeglei-
terin eingeladen: Sie war
mit 1,55 Meter zu klein.
Das Landesarbeits-
gericht Baden-Wdarttem-
berg sah darin eine mit-
telbare Benachteiligung
wegen des Geschlechts.
Die Frau bekam als Ent-
schadigung zwei Brutto-
monatsgehalter gezahlt
(19 Sa 45/15).

TREPPENLIFT

Der eingebaute Trep-
penlift war far eine 1,58
Meter groBe, an multipler
Sklerose erkrankte Frau
ungeeignet: Der Sitz in
61,5 Zentimeter H6he war
fUr sie nicht erreichbar.
Das Oberlandesgericht
Karlsruhe ging von einer
Fehlberatung aus und
verpflichtete den Hand-
werker zum Ruckbau
(19 U 153/23),

ZAHNARZTSTUHL

Nach dem Besuch seines
Zahnarztes sollte ein
etwa zwei Meter groBer
Mann 1706,82 Euro zah-
len, weil er die Kopfstlt-
ze des Behandlungs-
stuhls beschadigt habe.
Doch das Amtsgericht
Munchen hielt ihn fur
unschuldig: Er habe sich
ganz normal verhalten.
Auch groBe Menschen
durften davon ausgehen,
Mobiliar ohne besondere
Vorsicht nutzen zu
kénnen (283 C 4126/25).

FOTO: PLAINPICTURE
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8 2 WIWO COACH
Antworten auf lhre Fragen

B WIiIWo
M Coach

Hier finden Sie Fragen von Abonnentinnen
und Abonnenten zu den Themen Geldanlage,
Vorsorge, Steuern, Recht und Karriere,
beantwortet von einem Expertenkreis —
unseren WiWo Coaches

Wie wirkt sich die
Bahnerstattung
steuerlich aus?

FRAGE: Unser Leser ist ICE-Fernpendler. Mit sei-
nem Bahnabo erhilt er bei Verspitungen ab einer
Stunde pauschale 5,00 Euro Entschidigung in der 2.
Klasse und 7,50 Euro in der ersten Klasse. Er fragt
sich, ob er diese Entschidigung abziehen muss,
wenn er die Bahnkosten steuerlich geltend macht?

ANTWORT: Auch ich kam bei Bahnfahrten schon
zu oft in den Genuss einer solchen Entschidigung
wegen einer Verspitung. Daher kann ich Thre Frage
gut nachvollziehen. Die Entschidigung der Bahn be-
ruht auf einer EU-Verordnung {iber die Rechte und
Pflichten der Fahrgiste im Eisenbahnverkehr (,Fahr-
gastrechteverordnung®). Bei Einzelfahrkarten gibt es
ab einer Stunde Verspitung 25 Prozent, ab zwei
Stunden 50 Prozent des Fahrpreises als Entschédi-
gung. Bei Abokunden legt die Bahn pauschale Ent-
schidigungen fest, die angemessen sein miissen.

Denkbar wire, dass die Entschiddigung steuer-
pflichtiges Einkommen darstellt. Oder dass die Ent-
schidigung steuerlich relevante Ausgaben mindert —
danach fragen Sie. In beiden Fillen bliebe Thnen von
der Entschidigung letztlich weniger {ibrig, weil Sie
mehr Steuer zahlen miissten beziehungsweise Ihre
Steuererstattung sinken wiirde.

Zu den steuerpflichtigen Einnahmen kénnte die
Entschidigung zdhlen, wenn sie Ersatz fiir entgehen-
de Einnahmen darstellen wiirde. Doch das ist nicht
der Fall. Die Bahn entschidigt Sie fiir die verlorene
Zeit, mit einem pauschalen Ausgleich.

Die Entschiddigung mindert auch nicht Ihre steu-
erlich absetzbaren Jobkosten (Werbungskosten). Die-
se Sichtweise wird durch die Reisekostenregelung
des Bundesministeriums des Innern gestiitzt: Ent-
schidigungen wegen Verspitungen stehen den Be-
troffenen demnach personlich zu und werden nicht
auf Reisekostenerstattungen angerechnet. Diese Lo-
gik ldsst sich auf Thre privat getragenen Fahrtkosten
libertragen.

Damit sind die Entschidigungen weder steuer-
pflichtige Einnahmen, noch mindern sie Ihre Wer-
bungskosten. Die Entschddigungen der Bahn fiir Ver-
spitungen miissen Sie somit in Ihrer Steuererklirung
nicht von Ihren absetzbaren Fahrtkosten abziehen. m

TOBIAS GERAUER

ist Steuerberater und Vorstand
der Lohnsteuerhilfe Bayerne. V.
Mit fast 700 000 Mitgliedern zahit
sie zu den gréBten Lohnsteuer-
hilfevereinen in Deutschland.
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Ist die PKV fur mich
als Beamter
unschlagbar?

FRAGE: Unser Leser hort viel iiber die im Alter
stark steigenden Beitrdge in der privaten Kranken-
versicherung (PKV). Er fragt sich, ob auch ihn das
betrifft. Schlief3lich erhilt er als Beamter Beihilfe.

ANTWORT: Das Problem stark steigender PKV-
Beitrige im Alter wirkt sich bei Beamten in der Tat
nicht so extrem aus. Denn der Dienstherr tibernimmt
per Beihilfe einen Teil der Krankheitskosten. Mit
Pensionierung steigt die Beihilfe meist von 50 auf 70
Prozent, der PKV-Anteil sinkt.

Ohnehin war die PKV fiir Beamte lange Zeit hiu-
fig die sinnvollere Krankenversicherung. Dies liegt
einerseits an der Beihilfe. Nur die PKV bietet Tarife
an, die darauf abgestimmt sind, den nicht abgedeck-
ten Teil der Krankheitskosten zu iibernehmen. Ande-
rerseits liegt es daran, dass die Dienstherren vielfach
keinen Zuschuss zur gesetzlichen Krankenversiche-
rung (GKV) gezahlt haben - anders als die Arbeit-
geber von Angestellten. Im direkten Vergleich ist die
GKYV dann unverhiltnismaf3ig teuer.

Doch das hat sich gedindert: Hamburg fiihrte
2018 die pauschale Beihilfe ein. Grob gesagt erhalten
Beamte dabei wie Arbeitnehmer 50 Prozent GKV-Zu-
schuss. Acht Lander folgten diesem Schritt, drei pla-
nen es. Fiir Beamte ist die Wahlmdglichkeit zwischen
pauschaler Beihilfe und klassischer individueller Bei-
hilfe sehr interessant — insbesondere fiir Beamte in
niedrigeren Besoldungsgruppen oder in Teilzeit. Die
Entscheidung ist jedoch sehr weitreichend und kaum
revidierbar. Daher miissen verschiedene Faktoren
sorgfiltig abgewogen werden. Ein Problem kann
zum Beispiel ein Bundeslandwechsel sein, wenn das
eine pauschale Beihilfe zahlt, das andere nicht.

Wer sich doch fiir die PKV entscheidet, sollte
auch auf einiges achten. Ein paar Hinweise: Der Tarif
sollte beihilfekonform sein. Beim Abschluss sollten
unbedingt alle Gesundheitsfragen vollstindig und
wahrheitsgemif} beantwortet werden. Dies gilt auch
im Rahmen der ,,Offnungsaktion®, bei der Versiche-
rer auch Beamte mit Vorerkrankungen unter be-
stimmten Umstdnden neu aufnehmen. Bei falschen
Angaben konnte der Versicherer sonst spiter vom
Vertrag zuriicktreten oder diesen anfechten. |

ALEXANDER BEURMANN

ist Versicherungsberater auf
Honorarbasis und Geschaftsflihrer
der bundesweit tatigen Ver-
sicherungsberaterkanzlei Falken
Sammer Deppner aus Hamburg.
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Wie lassen sich ohne
Eigentimertreffen
Beschlusse fassen?

FRAGE: Eine Leserin vermietet ihre Eigentums-
wohnung. Thr Mieter hat eine Balkonsolaranlage in-
stalliert. Dafiir bendtigt er nachtriglich die Zustim-
mung der anderen Eigentiimer. Die Leserin will nicht
bis zur nichsten Eigentlimerversammlung warten.
Sie fragt, ob sie einen Umlaufbeschluss ohne Ver-
sammlung erwirken kann. Der Hausverwalter hatte
sich geweigert, solch ein Umlaufverfahren zu organi-
sieren. Zudem will sie wissen, ob die Eigentiimer an
den Beschluss Bedingungen kniipfen konnen.

ANTWORT: Grundsitzlich kann ein Umlaufbe-
schluss eine Entscheidung der Eigentiimer auch oh-
ne Versammlung herbeifiihren. Jeder Eigentiimer
kann einen Umlaufbeschluss initiieren. Dies gilt auch
dann, wenn der Hausverwalter wie in IThrem Fall ein
Umlaufverfahren verweigert.

Beim Umlaufverfahren muss fiir alle Eigentiimer
erkennbar sein, dass ein verbindlicher Beschluss ge-
fasst werden soll. Der Eigentiimer, der das Beschluss-
verfahren anstofdt, sollte daher im Rundschreiben an
die Eigentiimer seinen Standpunkt klarmachen und
um eine verbindliche Zustimmung bitten.

Damit das Beschlussverfahren rechtssicher ist,
sollte den Eigentlimern eine Frist von mindestens
drei Wochen fiir eine Entscheidung gesetzt werden.
Fiir das Fristende sollte im Schreiben ein genaues
Datum und eine Uhrzeit definiert sein. So lassen sich
Konflikte dariiber vermeiden, ob Entscheidungen
rechtzeitig eingegangen sind oder nicht.

Alle Eigentlimer miissen einstimmig sowohl dem
Umlaufverfahren als auch der Genehmigung von Bal-
konsolaranlagen zustimmen. Nehmen wir an, dass
die Eigentiimer in Ihrem Fall per Umlaufverfahren
iber die Balkonsolaranlagen abstimmen. Dann wire
der Beschluss wirksam, wenn die Zustimmungen
aller Eigentiimer bei Ihnen eingehen und Sie den
Beschluss dann der Gemeinschaft bekannt geben.

Die Eigentiimer konnen ihre Zustimmung zu Bal-
konsolaranlagen an Bedingungen zur Installation
kniipfen. Dabei steht es ihnen weitgehend frei, wie
sie die Bedingungen gestalten. Allerdings sollten die
Vorgaben fiir die Installation transparent und fiir alle
Eigentiimer nachvollziehbar sein. [

MARTIN SCHIEKE

ist Rechtsanwalt der Kanzlei
Dornbach in Mainz. Er hat sich auf
privates Bau- und Architekten-
recht spezialisiert und berat
beispielsweise Bauherren.
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Aufsteiger

Menschen aus Armut und zerriitteten Elternhdusern machen
in Deutschland selten Karriere. Einige Ausnahmen aber gibt es.
Was wir von ihnen lernen konnen

enn sie erkli-
ren sollen,
warum sie es
geschafft ha-
ben, dann
hort es sich so
einfach  an.
»Ich habe eine krasse Resilienz*, sagt Nata-
lya Nepomnyashcha, die als Fliichtling
nach Deutschland kam, in einem Hartz-
IV-Haushalt aufwuchs, sich ihre Bildung
und ihren Job als Unternehmensberaterin
bei EY erkdmpfen musste.

»Ich war fleifdig und strebsam®, sagt
Bernd Fitzenberger, der im Alter von acht
Jahren seinen Vater verlor, als Student fiir
das Haushaltseinkommen seiner Familie
sorgen musste, danach Professor wurde
und heute das Institut fiir Arbeitsmarkt-
und Berufsforschung leitet.

Mit Resilienz, Willenskraft und Fleifd
haben sich die zwei nach oben gekdmpft.

TEXT
Volker ter Haseborg

Natalya Nepomnyashcha
heute (Bild links) und
Anfang der 1990er-Jahre
als Kind in der Ukraine

In einem Land, in dem der Aufstieg vor al-
lem fiir solche Menschen leichter ist, die
aus einem wohlhabenden, wohlbehtiteten,
akademischen Elternhaus stammen. Die
Aufstiegschancen der anderen nehmen
dramatisch ab: Laut einer aktuellen Studie
des ifo Instituts hat sich der Einfluss des
Elternhauses auf die Bildung und das spi-
tere Einkommen der Kinder innerhalb der
Geburtenjahrginge 1968 bis 1987 verdop-
pelt. Kinder, die ab den 1980er-Jahren ge-
boren wurden, haben viel geringere Kar-
rierechancen als frithere Generationen.
Doch es gibt diejenigen, die sich ge-
gen die Statistik durchsetzen. Diejenigen,
die gegen dufiere Widerstinde ankdmpfen
und nicht trotz, sondern vielleicht ihret-
wegen aufsteigen. Was sich von solchen
Menschen lernen lisst, beschiftigt Florian
Becker, Professor fiir Psychologie an der
Technischen Hochschule Rosenheim, seit
vielen Jahren. >
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Becker ist Anhinger der positiven
Psychologie - eines vergleichsweise mo-
dernen Fachgebiets, er hat dazu ein le-
senswertes Buch geschrieben. Der Leitge-
danke darin kreist darum, wie Menschen
ihr Wachstumspotenzial besser ausschop-
fen kdnnen. Becker sagt, der Psychologie
gehe es zu oft darum, kranke Menschen zu
reparieren. Und viel zu selten darum, ge-
sunde Menschen weiter zu stirken. Des-
halb widmet er sein Interesse Aufsteigern
wie Nepomnyashcha und Fitzenberger.
Sie haben sich unter schwierigen Bedin-
gungen durchgesetzt — weil sie psychische
Ressourcen entwickelt haben. Ressour-
cen, die kein Geld der Welt férdern kann
und die gerade deshalb so wertvoll sind.
Jensen Huang, Griinder des Chipentwick-
lers Nvidia, der selbst aus einfachen Ver-
hiltnissen kommt, hat Studenten der Eli-
teuni Stanford einmal diesen Satz mit auf
den Weg gegeben: ,,Grofde kommt nicht
von klugen Menschen. Grofie kommt von
Menschen, die gelitten haben.”

VERSCHLOSSENE TUREN

»Meine Eltern sagen, dass ich meine Resi-
lienz von meinem Opa miitterlicherseits
geerbt habe“, sagt Natalya Nepomny-
ashcha. Sie ist 1989 in Kiew geboren, ihre
Eltern waren Sowjetkinder, die glaubten,
der Staat werde sich schon um sie kiim-
mern. Ihr Grofdvater sei umtriebiger gewe-
sen. Er war Jude, wurde in der Sowjetuni-
on diskriminiert, boxte aber durch, dass
eine Tochter — Nepomnyashchas Tante -
studieren durfte. ,,Er war jemand, der nie
aufgegeben hat, sagt seine Enkelin.

Als ihre Eltern nach dem Zusammen-
bruch der Sowjetunion ihre Jobs verloren
und 2001 als jiidische Kontingentfliicht-
linge nach Augsburg kamen, stand Nata-
lya oft vor verschlossenen Tiiren. Ihre El-
tern lebten von Hartz IV. Sie selbst wollte
es besser haben. An der Realschule zihlte
sie zu den Besten. Deshalb habe sie ihren
Mut zusammengenommen und beim
stellvertretenden Schulleiter eines Gym-
nasiums vorgesprochen. Ob sie mit ihrem
Schnitt von 1,3 nicht aufs Gymnasium ge-
hen konne? ,,Er hat mich einfach nur aus-
gelacht, sagt sie. Sie sei zwar niederge-
schlagen gewesen, habe jedoch in dieser
wie in anderen Situationen ein Ritual ent-
wickelt: ,Ich habe mir oft gesagt: Die wer-
den schon noch von mir horen.”

Kann man diese Resilienz trainieren?
Ja, sagt Psychologie-Professor Becker.

MANAGEMENT & KARRIERE
Aufstiegschancen

Dass man durch gesunde Erndhrung, aus-
reichend Schlaf und Sport stressresisten-
ter wird, ist bekannt. Becker weist auf die
Bedeutung von Optimismus hin und emp-
fiehlt, Erfolge des Tages am Abend zu vi-
sualisieren. Leitfragen: Was habe ich heute
geschafft und gut gemacht? Wie hat es
sich angefiihlt? Das trainiert das Gehirn,
auf positive Aspekte zu achten.

Becker sieht in Visionen die Basis fiir
den Erfolg: ,Wer keine eigene Vision hat,
lebt oft reaktiv, wird von Wiinschen der
anderen gesteuert.” Er liefert Hilfsfragen:
Wenn ich meine Arbeitsstelle in ein paar
Jahren verlassen wiirde: Was mochte ich
erreicht haben? Wie sind mein Leben,
meine wirtschaftliche Situation, meine so-
zialen Beziehungen, wenn ich 50 bin?

Bernd Fitzenberger war acht Jahre alt,
als sein Vater an den Folgen eines Unfalls
bei seiner Arbeit als Lastwagenfahrer
starb. Bernd hatte schon einen Bruder, sei-
ne Mutter war im neunten Monat schwan-
ger, wenig spiter kam Fitzenbergers zwei-
ter Bruder zur Welt. ,Mit dem Tod meines
Vaters wurde ich plotzlich erwachsen. Bei
der Taufe meines kleinen Bruders hat der
Pfarrer zu mir gesagt: ,So, Bernd, jetzt bist
du auch verantwortlich. Das hat sich mir
eingeprigt.”

Die Mutter zog mit ihren S6hnen in
ihre Heimat an den Bodensee, lernte einen
neuen Mann kennen, der ebenfalls drei
Kinder mit in die Beziehung brachte, ge-
meinsam bekamen sie ein weiteres Kind.
Eine Patchworkfamilie mit sieben Kin-
dern. Bernd Fitzenberger musste mit an-
packen. IThm sei zugutegekommen, dass
sich das Bildungssystem in den 1970er-
Jahren fiir bildungsferne Schichten 6ffne-
te. Und dass mit der Universitit Konstanz
in seiner Heimat eine hervorragende
Hochschule gegriindet wurde.

Mathe sei ihm leichtgefallen, Deutsch
eher nicht. ,Da hatte ich Nachteile. Ich
kam aus einem nicht akademischen Haus-

,arofe kommt
von Menschen,
die gelitten
haben*

Jensen Huang
Nvidia-Grinder

halt, in dem Dialekt gesprochen wurde, so
konnte ich mich nicht gut ausdriicken.”
Dieses Defizit habe er durch analytisches
Denken ausgleichen kénnen.

Er habe sich mit Fleifd und Disziplin in
die Arbeit gestiirzt. ,,Fiir Menschen aus
einfacheren Verhiltnissen gibt es nicht so
viele Optionen fiir einen Neuanfang. Was
man angefangen hat, muss klappen*, sagt
Fitzenberger. ,Du horst immer in deinem
sozialen Umfeld: Was, du studierst noch?
Wann fingst du an, Geld zu verdienen?

Er begann frith damit, an Lehrstiihlen
zu arbeiten, bekam ein Stipendium. Als
seine Mutter sich von ihrem zweiten
Mann trennte, konnte er sie als Student fi-
nanziell unterstiitzen. Er hat VWL, Ma-
thematik und Statistik in Konstanz und
Stanford studiert, hat als Professor an
mehreren deutschen Hochschulen ge-
lehrt, eher er 2019 Direktor des IAB wur-
de. ,Wenn man aus einfachen Verhiltnis-
sen kommt, muss man eine stirkere
psychologische Robustheit aufweisen und
Hindernisse tiberwinden, die andere aus
akademischen Elternhidusern nicht ha-
ben, sagt er.

Psychologe Florian Becker vergleicht
das Lernen von Selbstdisziplin mit dem
Trainieren eines Muskels. Eine Vision soll-
te mit konkreten, messbaren, attraktiven
und erreichbaren Zielen verbunden wer-
den. ,Wir brauchen mehr Umsatz“ - viel zu
abstrakt. Besser: ,Wir setzen jetzt mit un-
serem Unternehmen 240000 Euro im Mo-
nat um. Ich will das auf 300000 Euro in-
nerhalb der nichsten zwolf Monate
steigern. Das bedeutet, ich brauche jeden
Monat 5000 Euro mehr Umsatz.“ Becker
empfiehlt, das Umfeld zu nutzen und Ziele
mit Menschen zu teilen, deren Anerken-
nung einem wichtig ist - um sich durch
diese Verpflichtung selbst zu pushen. Stu-
dien hitten erwiesen, dass Selbstdisziplin
wichtiger fiir den Bildungserfolg ist als In-
telligenz oder soziale Herkunft.

MEHR SELBSTWIRKSAMKEIT

Der Glaube daran, etwas zu kénnen und
fahig zu sein, Herausforderungen zu meis-
tern, wird Selbstwirksamkeit genannt.
Diese musste Natalya Nepomnyashcha
erst erlernen. ,Ich musste vor so vielen
Tiren stehen bleiben, dass ich dachte,
dass ich der Grund dafiir bin. Dass ich
nicht gut genug bin, dass mir Talent fehlt.”

Psychologe Becker rit, sich von dem
giftigen Gedanken zu verabschieden, dass
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andere fiir das eigene Leben verantwort-
lich seien. Wenn er selbst in solche Situa-
tionen gerate, sage er sich: ,Die Situation
kann ich nicht andern. Doch ich kann mei-
ne Reaktion darauf dndern.“ So komme er
von der Opfer- in eine Gestalterrolle.

Dass der soziale Hintergrund bei der
Karriere eine grofée Rolle spielt, dafiir sei
das veristelte deutsche Schulsystem mit
verantwortlich, sagt Arbeitsmarktfor-
scher Fitzenberger. Dieses biete zwar viele
Maoglichkeiten, erforderte aber auch viele
aktive Entscheidungen und eine starke
Unterstiitzung der Eltern. Seine Mutter
habe auf Elternabenden am Gymnasium
gewisse Minderwertigkeitsgefiihle emp-
funden, weil akademische Eltern besser
durchdrangen. Die anderen Eltern konn-
ten ihren Kindern auch besser helfen.

Die Ungleichheiten setzen sich auf
dem Arbeitsmarkt fort, sagt Fitzenberger.
Eltern kénnen bei der Suche nach einem
Ausbildungsplatz oder sogar von Jobs un-
terstiitzen. Das Organisieren eines Studi-
ums falle Kindern aus wohlhabenderen
Haushalten leichter - schon allein des-
halb, weil sie auch leichter an Wohnungen
kommen. Und selbst wenn sie es dann in

Bernd Fitzenberger im Jahr
1969 an seinem ersten Schul-
tag. Heute leitet der 62-Jahri-

ge das Institut fir Arbeits-
markt- und Berufsforschung

87

den Arbeitsmarkt geschafft haben, gebe es
beim Habitus im Betrieb viele ,Spielre-
geln, die Menschen aus einfachen Ver-
hiltnissen nicht kennen. ,Das kann ab-
schreckend wirken®, sagt Fitzenberger.

Welche ,Spielregeln“ das sind, be-
kommt Natalya Nepomnyashcha im Netz-
werk Chancen, das sie 2016 gegriindet hat,
oft zu horen. Das Angebot unterstiitzt
Aufsteiger aus nicht akademischen und fi-
nanzschwachen Familien vom Berufsein-
steiger bis zu erfahrenen Arbeitnehmern,
die in der Hierarchie ihrer Unternehmen
an Grenzen stofden. ,,Sie konnen nicht mit-
reden, wenn es ums Segeln, Golfen, um
teure Weine und den letzten Skiurlaub
geht*, sagt Nepomnyashcha.

DAS RICHTIGE NETZWERK

Sie selbst hat die Realschule als Schulbeste
abgeschlossen. Danach absolvierte sie
zwei Ausbildungen: zur Fremdsprachen-
korrespondentin und zur Ubersetzerin.
Eine englische Universitit erkannte das
als Bachelorstudium an, sodass sie Inter-
nationale Beziehungen studieren konnte.
Nach dem Abschluss hat sie lange einen
Job gesucht. Sie schrieb Bewerbungen, be-
kam Absagen, keine Antworten.

Damals habe sie E-Mails an Men-
schen geschrieben, die sie weiterbringen
konnten. Auflerdem sei sie auf Netzwerk-
veranstaltungen gegangen. ,Ich hatte eine
Regel: Ich gehe nicht weg, ehe ich nicht
zwei Leute kennengelernt habe. So habe
ich mir selbst Druck aufgebaut®, sagt sie.

Thr erster Job war bei einer NGO, spi-
ter arbeitete sie fiir eine Kommunikations-
beratung. Uber das Mentoringprogramm
MentorMe kam sie 2019 in Kontakt zu EY.
Sie fing als Beraterin fiir den 6ffentlichen
Sektor an, beriet etwa Ministerien in Fra-
gen der Digitalisierung. Heute ist sie fiir
Kooperationen von EY mit Thinktanks
und Stiftungen zustdndig. Was rit sie Auf-
steigern in Unternehmen? Sie sollten aktiv
nach Beférderungen fragen. ,Die Sicht-
barkeit der eigenen Arbeit ist wahnsinnig
wichtig. Man sollte sich moglichst Projek-
te suchen, die nicht im Hintergrund lau-
fen.“ Und: Aufsteiger sollten in ihren Fir-
men Aufsteigernetzwerke bilden.

Ihre Eltern verstiinden nicht, was sie
beruflich tue und was das Netzwerk Chan-
cen eigentlich mache. Manchmal wiinsche
sie sich schon, dass sie das Ausmafs ihres
Erfolges begreifen. Aber: ,,Sie sind auf eine
emotionale Weise stolz auf mich.” [ ]
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Durchbruch

Der Erfinder, der keiner war

Mit dem Verkauf von Monopoly schliefdt ein US-Spieleunternehmer vor 90 Jahren das Geschaft
seines Lebens ab. Die wahre Entwicklerin des Spiels aber geht lange leer aus

TEXT Tobias Gurtler

m 18. Mirz 1935 treffen sich zwei

Minner, beide Mitte 30, im Flatiron Buil-

ding in Manhattan. Der eine, Robert Bar-

ton, leitet den Spielehersteller Parker

Brothers. Der andere, Charles Darrow,
hat auf eigene Faust eine Ein-Produkt-Firma aufge-
baut. Barton ist vom Unternehmergeist — heute wiirde
man es wohl ,,Start-up-Mentalitit“ nennen - seines
Gegeniibers begeistert. Und von seinem Produkt: dem
Brettspiel Monopoly. Noch am Folgetag erwirbt der
Manager die Rechte an dem Spiel. Monopoly verkauft
sich weltweit Hunderte Millionen Mal, hievt Bartons
Firma, die 1991 vom US-Spielzeugriesen Hasbro auf-
gekauft wird, von der Beinahe-Insolvenz in neue
Sphiren. Und Charles Darrow ist der erste Spieleent-
wickler, der Milliondr wird. Er geht mit 46 in den
Ruhestand, lebt bis zu seinem Tod nur noch von den
Monopoly-Tantiemen. Win-win. Happy End fiir alle
Beteiligten. Mythos Ende.

Tatsichlich aber ist die Sache seinerzeit weitaus
vertrackter — auch wenn dieser Ursprungsmythos des
Monopoly-Erfolgs spiter {iber Jahrzehnte hinweg so
verbreitet wird: Der Vertrag mit Darrow besagt zwar,
dass dieser das Spiel, dessen Rechte er abtritt, erfun-
den habe. Darrow unterschreibt das auch, ohne zu z6-
gern. Als Parker Brothers sich jedoch das Patent fiir

Geldberge wie diese brachte Monopoly Charles Darrow
auch jenseits des Spielbretts ein - den Tantiemen sei Dank

1904

Elizabeth Magie
patentiert erstmals
ihr Brettspiel
The Landlord’s Game

€
1935

Parker Brothers

kauft die Rechte fur
Monopoly von

Charles Darrow. Das
Spiel wird sofort ein

Verkaufsschlager

1999

Guinness World
Records kurt
Monopoly zum
Jbeliebtesten Brett-
spiel aller Zeiten*

2025

Mehr als 275 Millio-
nen Exemplare
wurden bis 2015
verkauft. Das Lizenz-
geschaft boomt:
Inzwischen existieren
etwa 3400 verschie-
dene Versionen

Auch hierzulande wurde Monopoly nach dem Zweiten
Weltkrieg zum Kassenschlager — zumindest im Westen

das Spielprinzip von Monopoly sichern will, tauchen
mehrere Patente fiir dhnliche, bereits existierende
Brettspiele auf. Eines ist zehn Jahre alt, eins reicht bis
1904 zuriick. Der vermeintliche Erfinder muss einrdu-
men: Er hat nur eine vorhandene Idee neu verkleidet.

Die wahre Erfinderin des Spiels ist Elizabeth Ma-
gie. Sie ist eine Verfechterin des Georgismus, einer
wirtschaftlichen Philosophie, nach der privates Eigen-
tum aus eigener Arbeit entsteht, wihrend natiirliche
Ressourcen - vor allem Land und Boden - allen Men-
schen gemeinschaftlich zustehen. Ihr Vorginger von
Monopoly, The Landlord’s Game, hat noch eher di-
daktischen Charakter - und ist dabei dem Kapitalis-
mus explizit abgeneigt. Uber Jahre hinweg verbreitet
sich das Spiel per Mund-zu-Mund-Propaganda, in
wechselnden Varianten und mit unterschiedlich be-
nannten Feldern. Und auch Darrow entwirft eben sei-
ne eigene Version mit individuellen Anpassungen —
etwa einem neuen grafischen Layout, das so bis heute
nahezu unverindert auf Monopoly-Spielbrettern auf-
taucht. Darrows Verdienst sei der, so spiter Parker-
Manager Barton, Elizabeth Magies Spielidee den ,,per-
fekten Touch® verliehen zu haben.

Am Ende kauft Parker Brothers Magies Patent.
Fiir 500 Dollar. Tantiemen erhilt sie nicht. Sie stimmt
dem Deal zu - in der Hoffnung, dass sich ihre wirt-
schaftliche Ideologie dadurch ,unter den Menschen
im Land verbreitet®. Das hat sie nicht erreicht. Dafiir
ist ihre eigene Geschichte zu einem Lehrstiick gewor-
den, das ihr gefallen konnte. Es handelt von den Fall-
stricken des Kapitalismus. |

FOTOS: GETTY IMAGES (2), PICTURE-ALLIANCE/DPA, LAIF/CAMERA PRESS



Lesermeinungen

Editorial

Aufstand gegen das Rentenpaket
WirtschaftsWoche Heft 48/2025
Ausgerechnet in einer Zeit, in der die glo-
balen und gesellschaftlichen Herausfor-
derungen politische Handlungsfahigkeit
erfordern, gehen sie auf die Barrikaden.
Das grenzt an Demokratieschwichung.
Karl-Heinz Schmehr

via Mail

Bei den Rentenplinen der SPD stellt sich
auch die Frage, wie sie jemals wieder die
Herzen vieler Arbeitnehmer zuriickge-
winnen will, wenn sie die Sozialbeitrige
in immer neue Rekordhohen treibt.
Rasmus Helt

via Mail

wiwo.de

Japaner mit monatlich 80 Uberstunden
vom 19.11.2025

Die Kunst besteht darin, die ganze Zeit
hochgradig beschiftigt zu wirken. In Ja-

WirtschaftsWoche
N° 49

pan gilt Anwesenheit als Qualititsmerk-
mal, nicht Effizienz.

Margret Lippik-Winkler

via Facebook

Vorbildlich. Von nichts kommt nichts.
Alexandru Lungu
via Facebook

Das Problem dort ist, dass das keine pro-
duktive Arbeitszeit ist. Das merkt man
sehr schnell, wenn man als Deutscher mit
Japanern zusammenarbeiten muss.
Philipp Bentz

via Facebook

Der Volkswirt

Europas Klimazoll-Modell
WirtschaftsWoche Heft 48/2025

Die EU ist zu einer sich selbst verwalten-
den Institution verkommen. Die USA und
China, denen die Zukunft gehort, lachen
liber die EU und ihre moralische Selbst-
tiberh6hung beim Thema Klimaschutz.
Alfred Kastner

via Mail
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Weekender

Norwegens Staatsfonds taugt als Vorbild
vom 21.11.2025

Es fillt auf, dass tiber das deutsche Netto-
Auslandsvermdgen und dessen mogliche
Niitzlichkeit fiir die allgemeine Wohlfahrt
nicht diskutiert wird. Laut Bundesbank
belief es sich Ende 2024 auf 3452 Milliar-
den Euro. Das ist im Vergleich zum
Bruttoinlandsprodukt viel weniger als in
Norwegen, aber immerhin. Nur leider:
Die Verfiigbarkeit fiir die inldndische
Wohlfahrt unterscheidet sich in beiden
Lindern stark. Norwegen hilt Siemens-
Aktien, die es bei Bedarf verkaufen kann.
Deutschland hilt Forderungen im Euro-
System und kann ... nun ja.

Jurgen Kunze

via Mail
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MANAGEMENT & KARRIERE
Schllsselmomente einer Karriere

Und dann anderte sich alles

Burkhard Eling leitete mit gerade mal 30 Jahren das Controlling beim hoch verschuldeten
Holzmann-Konzern. Diese Krise hat ihn viel gelehrt - vor allem iiber Menschen

PROTOKOLL Claudia Tédtmann

Mein Chef beim Baukonzern Hochtief
wollte wissen, wie es bei unserem Konkur-
renten Philipp Holzmann weiterging — das
grofite Bauunternehmen Deutschlands
war in einer schweren Krise. Er schickte
mich an diesem Novembertag zur Tau-
nusanlage 1 in Frankfurt, wo sich Hunder-
te Holzmann-Mitarbeiter vor dem ehr-
wiirdigen Gebdude versammelt hatten,
auf dessen Balkon Bundeskanzler Gerhard
Schréder, Ministerprisident Roland Koch
und Bankenvertreter den Rettungsplan
der Regierung verkiindeten. Welche Rolle
Holzmann bald fiir mich spielen wiirde,
ahnte ich damals im Jahr 1999 noch nicht.

Gerade erst vor zehn Monaten hatte
ich meine zweijdhrige Traineestelle bei
Hochtief begonnen. Doch als mein Chef
nur wenig spéter iiberraschend von Holz-
mann abgeworben wurde, um an der Ret-
tung als Finanzvorstand mitzuarbeiten,

GEBOREN STUDIUM
20. Mai 1971 Wirtschaftsingenieur
in Warstein TU Braunschweig

holte er mich nach. Das internationale Ge-
schift eines Grofskonzerns reizte mich, an
Konsequenzen fiir meine Karriere bei ei-
nem Scheitern dachte ich nicht.

Bei Holzmann lagen die Nerven blank,
nur wenige Top-Manager redeten ordent-
lich mit den Menschen, es gab viel Flur-
funk. Gestandene Manager briillten sich
wegen Bilanzierungsfragen auf dem Gang
laut an. Ich nahm mir vor: So willst du nie
mit Menschen umgehen. Nach einem Jahr
musste der Finanzvorstand gehen, und
der Bereichsleiter warf hin, mir wurde die
interimistische Leitung des Controllings

4
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BURKHARD ELING

ist CEO des Logistikunternehmens
Dachser

Burkhard Elingum
die Jahrtausend-
wende, als er beim
angeschlagenen
Bauunternehmen
Holzmann arbeitete

aufgetragen. Fortan saf ich oft bis spit in
die Nacht mit den Beratern von Roland
Berger zusammen, um Zahlen zu sam-
meln, Bankenprisentationen zu erarbei-
ten und alle Einsparmoglichkeiten zu ana-
lysieren. Wir flogen in die USA, um in
einer Woche zu priifen, ob Firmen ver-
kauft werden sollten. Der Job war noch ei-
nige Nummern zu grof} fiir mich, aber ich
arbeitete mich rein. Nach immens for-
dernden, lehrreichen Monaten wurde der
Bereichsleiter nachbesetzt. Am Ende
klappte die Restrukturierung nicht, wir
brauchten zu lange, die Banken wurden
nervds. Mit einem Schlag war unsere gan-
ze Arbeit hinfillig, ich war enttiuscht.
Aber ich hatte Gliick, drei Monate spiter
konnte ich einen neuen Job bei Bilfinger
antreten. Den Azubis sage ich heute: Man
muss keine Insolvenz erleben, aber man

wird dabei schlauer und demiitiger. [ ]
ERSTE STELLE HOBBY
1999 Trainee Tourenski-Trips

bei Hochtief

FOTOS: PRIVAT, PR
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uarz ist ein Wort, das noch heute wie Donnerhall in
der Uhrenbranche klingt, und doch wie aus einer ver-
sunkenen Zeit. Die meisten Uhrmacher und -mana-
ger, die heute auf Messen die Komplikationen ihrer
neuen Modelle anpreisen, kennen die Quarzkrise aus
Erzdhlungen, Chroniken oder als ewiges Schlagwort,
das fillt, wenn es um die grofe Krise geht.

Umso erstaunter war ich, als ich vor Kurzem eine
Quarzuhr in den Hinden hielt, die fiir einen ganz
anderen Trend, ja einen Erfolg steht: eine Rolex
Oysterquartz, die erstmals 1977 auf den Markt kam.
Mir gegendiiber safd Rémi Corpataux, Deutschland-
Chef von Rolex, und gab uns ein Interview - ein
iibrigens ebenso besonderes wie seltenes Ereignis,
da Rolex eigentlich keine Interviews gibt.

Aber es ging um ein Thema, das wichtig gewor-
den ist, zumal fiir Rolex, so wichtig, dass es fiir den
Uhrenhersteller neben Tudor ,,quasi die dritte Mar-
ke“ ist, wie Corpataux berichtet: gebrauchte Uhren,
die zertifiziert sind. ,Certified Pre-Owned“ ist der
Fachbegriff, kurz CPO, ein Kiirzel, das die Branche
elektrisiert, vor allem seit Rolex 2022 in den Markt
eingestiegen ist, gemeinsam mit dem Juwelier
Bucherer, den Rolex 2023 {ibernommen hat.

Wir flihrten das Gesprich bei Bucherer in der
Miinchner Residenzstrafie, genauer im ersten Stock
oberhalb der Boutique, in der ,,Bucherer Certified
Pre-Owned Lounge®. Ein exklusiver Bereich mit Vi-
trinen, Sesseln und Sofas, halb Laden, halb Salon. Je-
de Uhr, die hier zu sehen ist, hatte einen Vorbesitzer,

HORST VON BUTTLAR
Chefredakteur

wurde eingingig gepriift, gewartet und die Echtzeit
zertifiziert. Und: Man konnte sie sofort kaufen.

Die Rolex Oysterquartz war eher eine Ausnahme
hier, die meisten Uhren sind natiirlich mechanisch.
Ein Highlight: eine seltene Rolex GMT-Master II mit
einer mit farbigen Diamanten gefassten Liinette.

Neben Corpataux safy Odilo Lamprecht am Tisch,
der bei Bucherer das CPO-Geschift verantwortet,
das man inzwischen in 50 Locations weltweit anbie-
tet — auch fiir andere Marken. Doch erst Rolex CPO,
berichtet Lamprecht, habe ,,den Markt aufgertittelt®

Inzwischen wissen Sammler und Kenner um den
Trend und diese Option; in der Breite aber ist das
Thema noch nicht in Deutschland angekommen.

Rolex aber hat ein Ziel erreicht: Es bekommt
Kontrolle tiber die Qualitét zuriick, schafft eine Alter-
native zum Graumarkt. ,Wir schiitzen unsere Marke
noch besser®, sagte Corpataux. Ich lernte bei dem In-
terview viel iiber den deutschen Markt insgesamt —
und warum Rolex etwas anders tickt als andere
Firmen (lesen Sie das ganze Gesprich auf Seite 8).

In diesem Uhrendossier haben wir nicht nur die-
ses Highlight, sondern dazu noch eine Weltpremiere:
Karl-Friedrich Scheufele, Co-Prisident von Chopard,
hat mit meinem Kollegen Joern F. Kengelbach iiber
eine Uhr gesprochen, an der Scheufele 20 Jahre
gearbeitet hat und die nun auf den Markt kommt: die
erste Grande Sonnerie des Hauses Chopard, mit der
der Uhren- und Schmuckhersteller in eine andere
Liga aufsteigt (siehe Seite 30). [
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Kommt Quarz zurtck?

Die MoonSwatch mit Quarzwerk bricht Rekorde. Wird
Mechanik tiberschitzt?, will Joern F. Kengelbach wissen

achkollegen riimpfen immer noch die Nase bei der grofiten Erfolgs-
geschichte des Jahrzehnts. Die Bilder langer Schlangen um Liden zum
Launch der Quarzuhr Omega x Swatch MoonSwatch gingen am 26. Mirz
2022 um die Welt. In nur drei Jahren verkauften sich die 36 verschiede-
nen Modelle rund fiinf Millionen Mal. Das Erfolgsgeheimnis? Ikonisches
Design trifft bezahlbare Technik: Omega, die Manufaktur mit der ersten Monduhr
und Meister der Co-Axial-Hemmung, tat sich mit Swatch zusammen, die, als
Second Watch, also Zweituhr mit Quarzwerk, gedacht, schon einmal in den 1980er-
Jahren die Uhrenwelt umkrempelte. 275 Euro kostet derzeit das Modell 1965. Das
ist wenig in einer Welt, in der Uhren Preise von Gebrauchtwagen erreicht haben:
Die Schweizer Uhrenbranche droht daran zu ersticken. Die Lohnkosten kann man
aufgrund des Herkunftssiegels ,,Swiss Made“ nicht senken, die Goldpreise nicht
beeinflussen, und die 35 Prozent Einfuhrzolle des wichtigsten Marktes USA fiihren
zu Preissteigerungen im Rest der Welt. Doch kaum jemand traut sich das Offen-
sichtliche zu tun: berithmte Designs endlich mit bezahlbarer Technik zu bringen,
zuverldssigen und prizisen Quarzwerken. Viele Hersteller verleugnen sogar die
eigene Vergangenheit lieber, statt sie zu vermarkten: Piaget lief3 jiingst die Andy
Warhol als mechanische Serienuhr zuriickkehren, dabei trug die Popikone das Ori-
ginal mit dem Quarzwerk Beta21l. Auch Girard-Perregaux feiert den 50. Geburtstag
seiner Laureato mechanisch, nicht mit dem namensgebenden COSC-zertifizierten
Quarzwerk (1975 war sie die erste Schweizer Quarzuhr mit Gangschein). Es geht
anders: Die Sammlermarke Patek Philippe hat kein Problem, rund zehn Prozent der
jahrlich 70 000 Uhren mit Quarzwerken zu bestiicken. Der Hype um Cartier liegt
auch daran, dass man viele Ikonen als bezahlbare Quarzuhren anbietet. Die Tank
mit batterielosem Quarzwerk und Solarzifferblatt kostet mit 3550 Euro 1000 Euro
weniger als das mechanische Pendant. Auch Sammler lieben Quarz: Fiir seine
Elégante verlangt Nischenanbieter F.P. Journe regulir 14 000 Euro, gebraucht wird
das bis zu Zehnfache geboten. Das Comeback ist also bereits voll im Gang. |

JOERN FREDERIC KENGELBACH

schreibt seit GUber 20 Jahren Uber Luxus und Uhren. Er empfahl seinem
Neffen zur Konfirmation eine mechanische Scuba Fifty Fathoms von
Swatch und Blancpain. Sie beherbergt das mechanische Sistem51-Auto-
matikuhrwerk und kostet 400 Euro. Das Werk aber war dem Neffen egal: Er
wollte die glinstigere MoonSwatch mit Quarzwerk, die er jetzt taglich tragt.

TITELFOTO: ALEXANDRA GAUSSIN/SAGA LEGACY; FOTOS: OMEGA SWATCH, RAGNAR SCHMUCK
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Go tor Gold

Die Schmuckmanufaktur Wellendorff wollte nicht nach Stidkorea - eine Kooperation mit
Patek Philippe dnderte das. Ein Lehrstiick iiber die richtige Dosis an Expansion

TEXT Alexander Stilcken

hristoph Wellendorff wollte eigentlich

keine neue Boutiquen mehr. Von welt-

weit 120 Verkaufspunkten mochte er

auf 100 reduzieren. Zusammen mit sei-

nem Bruder richtet er das 1893 in der
Goldstadt Pforzheim gegriindete Familienunterneh-
men auf Exzellenz und personliche Kundenbezie-
hungen aus. Wellendorffs Maxime: ,Wir wollen der
personlichste Juwelier der Welt sein.“ Warum aber
erdffnet er eine Dependance in Seoul?

Es ist eine besondere Geschichte — und auch ein
Kkleines Lehrstiick, wie man als Familienunterneh-
men in neue Mirkte in Asien vordringen kann.

Beispiel Japan: Dort begehen die Pforzheimer be-
reits das 50-jdhrige Jubilium, der Hofjuwelier Miki-
moto empfahl einst Wellendorff bis in den kaiserli-
chen Palast, wo heute drei Generationen Schmuck
aus Deutschland tragen. ,,Das funktioniert nur, wenn
die Qualitdt kompromisslos ist und unsere Philoso-
phie verstanden wird“, sagt Wellendorff.

Siidkorea stand eigentlich nicht auf dem Expansi-
onsplan. Die Eréffnung dort, sagt Wellendorff
scherzhaft, sei ein ,,Stindenfall“. Und das kam so:
Wellendorff hatte 2024 ein Schmuckarmband aus
Gold fiir Patek Philippe entwickelt. Thierry Stern,

Christoph Wellen-
dorffam 1395 errich-
teten Konigspalast
in Seoul (r.). Ein
Armband fur Patek
Philippe 6ffnete
die Tur fr neue
Vertriebswege in
Stdkorea

der Patek-Chef, hatte bei der Vorstellung der golde-
nen Ellipse mit der Referenz 5738/1R den Partner aus
Pforzheim auf der Uhrenmesse in Genf bekannt
gegeben. Das erste Mal befand sich neben dem legen-
ddren Logo in Form des Calatrava-Kreuzes das Bril-
lant-W von Wellendorff - ein Ritterschlag.

Das rief Betreiber einer Patek-Boutique in Siid-
korea auf den Plan. ,Wir ignorierten anfinglich die
E-Mails“ erzidhlt Wellendorff. Ein Anruf von Patek
brachte das Projekt ins Rollen. ,Wir gehen nur in
gereifte Mérkte, in denen Kunden von sich aus das
Besondere suchen®, sagt Wellendorff.

Ein neues Wagnis in Asien also. Dennoch wachse
der deutsche Markt ,seit zehn Jahren am schnells-
ten® sagt der Unternehmer. ,,Unsere Kunden werden
siichtig, im Schnitt besitzen sie 15 Schmuckstiicke.”
Hinzu kommen besténdige Innovationen: wie etwa
das 2021 vorgestellte ,,federnde Gold*“. 17 Jahre dau-
erte die Entwicklung, ,,Flexibles Gold hielt niemand
fiir mdoglich, erinnert sich Wellendorff.

Unternehmern, die den Schritt in den Osten wa-
gen, rit er, auf ,,antrainiertes Benehmen“ zu verzich-
ten und stattdessen lieber in die Tiefe der Geschifts-
beziehungen zu investieren. Die richtigen Kunden
kommen dann von allein. |

FOTOS: PATEK, WELLENDORFF
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Der Handel fiir gebrauchte Uhren mit Zertifikat -
kurz Certified Pre-Owned - wichst rasant. Vor allem, seit
Rolex sich mit Bucherer an die Spitze gesetzt hat.
In einem exklusiven Interview verraten der Uhrenhersteller
und der Juwelier ihre Motive und Pliane

Herr Corpataux, Herr Lamprecht,
wir sprechen heute iiber einen
Trend, der immer mehr Uhren-
liebhaber elektrisiert: gebrauchte
Uhren, und zwar zertifizierte.
Warum sind Bucherer und Rolex in
diesen Markt gegangen?
Lamprecht: Vor sieben, acht Jahren sahen
wir, dass sich der Sekundiarmarkt stark
entwickelt. Schon damals gab es Progno-
sen, dass der Markt so grof3 oder gar gro-
Ber werden konnte als der fiir neue Uhren.
Damals gab es aber keinen offiziellen
Hindler, der das Thema in Angriff nahm.
Da sahen wir unsere Chance.
Es gab bereits erfolgreiche Online-
marktplitze ...
Lamprecht: ... und einen weiteren brauch-
te die Welt nicht. Natiirlich gibt es ge-
brauchte Uhren online. Aber wir machen
es ,the Bucherer way*, wir setzen auf Er-
lebnis und Vertrauen, das fehlte im Markt.
Wir wollen Uhren aus Vorbesitz in einer
luxuriosen Umgebung verkaufen. Und wir
wollten die Uhren zertifizieren, also auf
Echtheit priifen. 2019 6ffneten wir die ers-
te Certified Pre-Owned Location in unse-
rer Genfer Boutique, nun sind es rund 50
Locations weltweit.
Drei Jahre spditer kam Rolex dazu.
Was war Ihr Motiv, Herr Corpataux?
Corpataux: Auch wir haben wiederholt da-
riiber nachgedacht: Wie wire es, wenn un-
sere Endkunden eine Alternative zu den
gingigen Plattformen hitten? Denn dort
stimmt oft die Qualitét nicht, es gibt viele
Filschungen, die Kunden sind verunsi-
chert oder enttiuscht. Wir wollten eine

INTERVIEW

Horst von Buttlar, Joern Kengelbach

FOTOS
Rolex

Rémi Corpataux (r.),
Geschaftsfuhrer Rolex
Deutschland, und Odilo

Lamprecht, der das

CPO-Programm bei

Bucherer leitet

hochwertige Alternative schaffen. Uhren-
kiufer konnen nun wihlen: Sie kaufen ei-
ne gebrauchte Rolex im Internet, aber mit
vollem Risiko. Oder sie kommen zu uns.

Es ging also auch um Kontrolle von

Qualitiit.

Corpataux: Exakt. Wir hatten von Buche-
rers Erfahrung profitiert und gesehen, dass
wir in eine Marktliicke vorstofden. Ich ver-
gleiche das gerne mit der Automobilbran-
che. Sie konnen einen gebrauchten Porsche
auf einer Plattform kaufen, mit vollem Risi-
ko - oder Sie kénnen zum Hindler gehen.
Das kostet mehr, aber Sie haben die Sicher-
heit, dass Sie einen echten 911er kaufen.

Das Kiirzel CPO - Certified Pre-

Owned - war damals noch nicht so

bekannt. Wann wurde Ihnen klar:

Das wird relevant?

Corpataux: Wir hatten das Thema ge-
brauchte Uhren in der Pipeline, aber wir
hatten auch Zweifel. Es ist ein komplizier-
tes Thema filir Hersteller. Dann aber
wuchs in vielen Branchen der Trend zu
Vintage, es gab erfolgreiche Konzepte. Da
zu viele gebrauchte Uhren von schlechter
Qualitdt im Markt waren, sagten wir uns:
Wir wollen Teil davon sein.

Und ein neues Geschiift aufbauen.
Corpataux: Tatsichlich haben wir ein neu-
es Programm fiir unsere offiziellen Fach-
hindler entwickelt. Rolex verdient kein
Geld damit - wir kaufen oder besitzen die
Uhren ja nicht, wir unterstiitzen die Zerti-
fizierung —, aber unsere Héndler, darunter
auch Bucherer, verdienen Geld. Und wir
schiitzen unsere Marke noch besser. Der
Schutz der Marke ist der Hauptgrund. »
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CPO-Uhren verdndern den Sekun-

ddrmarkt. Stehen wir dabei noch

ganz am Anfang?
Lamprecht: Nach sechs, sieben Jahren
konnen wir sagen: Das hat sich schon sehr
stark entwickelt — so wie wir es uns erhofft
haben. Aber natiirlich gab es in den ver-
gangenen Jahren Fragen: Sind wir auf dem
richtigen Weg? Wir hatten auch Krisen
wie die Pandemie zu bewiltigen. Der
Markt ist sehr volatil, wir miissen Preise
und Nachfrage stindig im Blick behalten:
Was lduft, was lduft nicht? Aber: Da geht
noch mehr!

Sie erwdihnten Prognosen, dass der

CPO-Markt grofSer werden kann

als der fiir Neuware. Stimmt diese

Annahme denn?
Corpataux: Nein, von unserer Seite nicht.
Aber der Markt hat viel Potenzial. Wir ha-
ben die Qualitit erreicht und damit das
Hauptziel. Wir verkaufen die Uhren in ei-
nem separaten Bereich, man braucht extra
Fachleute dafiir, die anders ausgebildet sind.

& LEBEN
Rolex

Wir
ticken ein
bisschen
anders als

andere
Firmen”

Seltenes Interview flr
die WirtschaftsWoche:
Chefredakteur Horst
von Buttlar (1) mit Odilo
Lamprecht und Rémi
Corpataux (r.)

|

Warum bendtigen Sie die?

Corpataux: Wir haben speziell ausgebilde-
te Uhrmacher, die die gebrauchten Uhren
iiberholen und auf Echtheit {iberpriifen.
Aufderdem laufen die Verkaufsgespriche
anders.

Inwiefern?

Corpataux: Die Uhren sind gebraucht. Das
heifdt, sie sind nicht in einem perfekten
Zustand. Mal gibt es einen Kratzer, mal ein
Zifferblatt, das eine Patina bekommen hat.
Aber die Uhr ist in Ordnung! Das muss
man Kunden erkldren: Das ist Teil der Ge-
schichte, das ist das Schone daran. Und
viele Modelle sind nicht mehr in der heuti-
gen Kollektion. Die muss der Verkiufer
kennen, wenn sie 20, 30 oder gar 40 Jahre
alt sind. Es ist einfacher, eine neue Uhr zu
verkaufen.

Wo sehen Sie die Herausforderungen?

Corpataux: Wo ich noch Potenzial sehe,
ist die breite Bekanntheit von CPO.
Sammler und treue Kunden wissen da-
von, aber viele Menschen haben davon
noch nicht gehdrt. Fiir Rolex ist CPO eine
eigene Marke, neben Rolex und Tudor
quasi die dritte Marke.
Lamprecht: Das sehe ich auch so. Wenn ich
unterwegs bin und {iber CPO spreche, ob
mit Kunden oder Bekannten, die fragen
mich: Was machst du da? Du handelst mit
gebrauchten Uhren? Liuft das denn?

Wie grofd ist der CPO-Markt

in Europa und Deutschland

inzwischen?

Lamprecht: Das konnen wir kaum bezif-
fern. Aber fiir die Uhrenindustrie sind
fiinf Jahre natiirlich nichts.

Corpataux: Wir wissen nicht, wie grof} der
Markt ist - nicht mal der fiir neue Uhren.

Laut Morgan Stanley ist der globale

Markt fiir zertifizierte gebrauchte

Uhren bei 25 Milliarden Dollar

und konnte auf'iiber 30 Milliarden

steigen.

Corpataux: Dariiber sprechen wir nicht.
Esist nicht wie in der Automobilindustrie.
In der Uhrenbranche kennt man die
Marktanteile nicht. Und Zahlen, klar, es
gibt Schitzungen.

Dann reden wir iiber den deutschen

CPO-Markt, also qualitativ - was

zeichnet ihn aus?

Corpataux: Der typische deutsche Kunde
besitzt gerne ein paar Uhren. Fachhéndler
berichten, dass er sie nicht so gerne ver-
kauft - denn er hat oft dafiir gespart.
Wenn er Geld ausgibt, dann ist er mit der
Uhr zufrieden und will sie behalten.



Das heifdt, wir Deutsche sind wieder

mal Nachziigler?

Corpataux: Es gibt schon kulturelle Unter-
schiede, auch wenn manches Klischee ist.
Linder wie die USA oder Italien kennen
das Thema CPO schon linger. Ein guter
deutscher Unternehmer, der sich vor zehn
Jahren eine Rolex gegonnt hat, wird sie
selten wieder verkaufen.

Vermutlich ist er froh, dass er iiber-

haupt eine bekommen hat.
Corpataux: Das auch. Und diese Wert-
schitzung und Treue freut uns natiirlich,
wenn man weif3, man hat die richtige Uhr
am richtigen Handgelenk und spiirt eine
emotionale Bindung. Aber: Das Angebot
in Deutschland darf noch wachsen. Und
wir sehen, dass sich etwas dndert.
Lamprecht: Ich wiirde nicht sagen, dass
Deutschland Nachziigler ist, wenn man
sich alle Marken anschaut - wir haben
Vergleiche aus der Schweiz, Frankreich,
Osterreich, England. Also: Auch Deutsche
verkaufen ihre Uhr. Die groflen Markt-
plitze haben ihren Ursprung ja in
Deutschland! Deutsche Kunden interes-
sieren sich viel mehr fiir Details, wihrend
andere Nationalitdten vielleicht mehr aus
dem Bauch heraus entscheiden. Was wir
noch mehr erkldren miissen, ist der Mehr-
wert der Zertifizierung mit Garantie und
Service.

Hat Rolex als fiihrende Marke fiir

Sie einen Schub gebracht?
Lamprecht: Ja. Nicht durch die Anzahl ih-
rer Filialen, aber durch den Einstieg mit
der Rolex-Zertifizierung wurde mehr
Menschen bewusst: Es gibt einen Quali-
tatsunterschied bei gebrauchten Uhren.
Rolex hat den Markt aufgeriittelt, das gab
schon einen Push.

Stiitzt der Push den Markt fiir

neue Uhren, der gerade etwas

schwiichelt?

Lamprecht: Das kann ich pauschal nicht
beantworten. CPO bringt uns aber enor-
men Traffic. Also Menschen, die zu uns in
die Boutiquen kommen (zeigt im Raum
umher). Denn jedes Produkt, das Sie hier
sehen, ist ein Unikat, das Sortiment wech-
selt wochentlich. Sie konnen bei jedem
Besuch Neues entdecken.

Kommen auch Erstkdufer?
Corpataux: In der Regel entscheiden die
sich fiir eine neue Rolex. Die CPO-Kunden
haben oft schon Uhren und mehr Hinter-
grundwissen. Ich sage zu Interessenten
immer: Bitte kommen Sie ins Geschift,
probieren Sie die Uhr an. Kaufen Sie nicht

WirtschaftsWoche
Dossier N° 02

nur die Marke, kaufen Sie das Produkt.
Das ist uns bei Rolex ganz wichtig.

Also nicht einfach online bestellen?
Corpataux: Ich empfehle immer, sich Zeit
zu nehmen — man muss die Uhr erleben:
Wie sieht die aus? Wie sitzt sie am Hand-
gelenk? Es gibt oft mehrere Gespriche.
Und deshalb wollen wir nur mit Hindlern
arbeiten, die das Know-how haben. Es ist
wichtig fiir uns, zu spiiren: Es gibt ein leis-
tungsstarkes Team, die richtigen Uhrma-
cher, einen exklusiven Bereich. Das kon-
nen nicht alle Hiandler gewihrleisten.
Lamprecht: Ein Grofdteil der Mitarbeiten-
den, die bei uns gebrauchte Uhren verkau-
fen, sind im Gegensatz zu vielen Uhrenge-
schiften gelernte Uhrmacher. Sie waren
vorher in der Werkstatt und wollten nie in
den Verkauf. Das hat sich mit CPO geén-
dert. Sie sehen, dass sie etwas von ihrem
Handwerk und Wissen einbringen kon-
nen. Manchmal sagt etwa ein Kunde, ich
mochte gerne eine Rolex Submariner kau-
fen — und wir haben das Modell mehrmals
da. Jede ist ein Unikat, aus unterschiedli-
chen Jahrgingen, in einem anderen Zu-
stand, das eine Zifferblatt ist vergilbter als
das andere. Dafiir braucht es Expertise
und Passion. Wir sehen, dass langsam
eine Rolex-CPO-Community entsteht aus
Kunden, die immer wieder kommen.

Rolex will die Marke schiitzen — und

mit CPO quasi eine dritte Marke

griinden. Das heifSt, Sie wollen auch

das Problem des Graumarktes und

der Filschungen bekdmpfen?
Corpataux: Der Graumarkt wird immer
existieren. Unser Anspruch ist vielmehr,
eine Alternative zu schaffen. Auch im Au-
tomarkt gibt es Menschen, die fiir Sicher-
heit ein Premium zahlen.

Und verkaufen Kunden, die bei

Ihnen eine CPO-Rolex kaufen,

ZERTIFIZIERTE HANDLER
verkaufen Rolex-Certified-
Pre-Owned-Uhrenin
Deutschland, darunter sind
acht Geschafte von Bucherer

1

diese dann nicht einfach auf dem
Graumarkt weiter?
Lamprecht: Das haben wir hin und wieder
beobachtet, ist aber kein relevantes
Thema - das Problem bleibt ja: dass man
dann nicht weif}, ob das Rolex-Zertifikat
echt ist.

Schaffen Sie so eine Zugdinglichkeit zu
Rolex? Es gibt ja lange Wartelisten.
Corpataux: Das kann sein, ist aber nie
unser Ziel. Aber natiirlich kann jemand
sagen: Ich warte nicht noch linger auf die
eine neue Rolex und kaufe eine CPO-Uhr.

Okay, wunderbar!
Lamprecht: Wenn man friiher Interesse an
einer gebrauchten Rolex hatte, konnte
man nicht einfach zum Rolex-Hindler ge-
hen. Das haben Bucherer und Rolex mit
dem CPO-Programm gedndert. Und in
Boutiquen kann man nahtlos zwischen
den neuen Uhren und dem Bereich mit ge-
brauchten Modellen wechseln. In Miin-
chen gibt es sogar eine eigene Lounge.
Corpataux: Und wenn ein Kunde eine Uhr
mal verpasst hat — etwa eine Submariner
mit griinem Zifferblatt - dann findet er sie
vielleicht bei uns.
Lamprecht: Oft suchen Kunden nach ei-
nem bestimmten Modell - dann recher-
chieren wir in unserem Netzwerk, dafiir
haben wir 50 Standorte weltweit.
Gab es fiir Sie irgendwelche Uber-
raschungen in den vergangenen
Jahren? Ein seltenes Modell, das
auftauchte?
Corpataux: Natiirlich. Eine liegt auch hier.
Diese Rolex GMT-Master II, mit einer mit
farbigen diamantengefassten Liinette und
den gefassten Hornern. Die ist sehr spe-
ziell und sehr selten.
Haben die Verkdufer realistische
Preisvorstellungen?
Lamprecht: Teils, teils. Wir miissen auch
erkldren und aufkldren. Manche orientie-
ren sich an Onlineportalen, da sagen wir
oft: Nicht jeder Preis im Netz ist realis-
tisch. Wir haben Tools entwickelt, mit de-
nen man den Markt scannt. Das gehdrt zur
Beratung.
Bewegt sich der Markt analog zum
Markt fiir neue Uhren? Gibt es dhn-
lich saisonale Schwankungen oder
Dynamiken?
Corpataux: Nicht wirklich. Wir haben das
Gliick, dass wir zwolf Monate lang im Jahr
gut verkaufen. In Deutschland gibt es — im
Gegensatz zu anderen Lindern - noch
Weihnachten, eine kleine Saisonalitit. Da
zieht das Geschift zusitzlich an. >
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Nie wieder Warteliste
Das sollten Kiaufer wissen: das Rolex-Certified-
Pre-Owned-Programm im Uberblick

TEXT Joern Kengelbach

Wer eine Armbanduhr aus Vorbesitz
mit vollem Vertrauen kaufen will,
findet im Certified-Pre-Owned-Pro-
gramm (CPO) von Rolex und Bucherer
eine geprufte und garantierte Alter-
native zu Onlinemarktplatzen. Das
Programm wurde entwickelt, um maxi-
male Sicherheit beim Kauf zu bieten.
Kaufer sollten auf das Rolex-Certified-
Pre-Owned-Siegel und die Garantie-
karte achten. Rolex und Bucherer
empfehlen immer - auch wenn die Uhr
online gesucht wurde -, die Uhren vor
Ort anzuprobieren. Gebrauchte Uhren
haben ihren individuellen Charakter.
Preisunterschiede zu anderen Online-
angeboten erklédren sich durch den
Serviceaufwand und die Garantie.

GARANTIERT ECHT

Es handelt sich um Rolex-Modelle aus
zweiter Hand, die von autorisierten
Handlern wie Bucherer angekauft,
vollstandig Gberholt und anschlie-
Bend durch Rolex selbst zertifiziert
werden. Nur diese Stlicke tragen das
markante griin-beigefarbene CPO-
Siegel und gelten als offiziell gepruifte
Rolex-Uhren aus Vorbesitz.

SO AUFWENDIG WIRD GEPRUFT
Jede Uhr wird zunachst von den von
Rolex zertifizierten Uhrmachern bei
Bucherer komplett demontiert,
gereinigt und - falls nétig — mit Rolex-
Ersatzteilen gewartet. Das Armband,
das Gehause, das Werk und das Zif-
ferblatt werden auf Authentizitat und
technische Funktion gepruft. Nach
dem Zusammenbau folgt eine Gang-
und Wasserdichtigkeitsprufung. Die
Patina bleibt - sie gehort zur Ge-
schichte der Uhr. Danach folgt eine
zweite Kontrolle durch Rolex. Erst
nach beiden Prifungen wird das Zer-
tifikat von Rolex ausgestellt. Kaufer

erhalten eine zwei Jahre weltweit
gultige internationale Rolex-Garantie.

DER UNTERSCHIED ZU ANDEREN
Die Modelle werden doppelt gepruft
und sind vollstandig rickverfolgbar.
Im Gegensatz zu Onlineplattformen
gibt es keine Unsicherheit Uber Her-
kunft, Echtheit oder Zustand. Das
Programm bietet Kunden ein Rund-
um-sorglos-Paket.

ANKAUF UBER BUCHERER
Bucherer bietet sowohl den Trade-in
(Gutschein auf das gesamte Buche-
rer-Sortiment) als auch Ank&ufe ge-
gen Uberweisung an - das Geld gibt
es oft innerhalb von 48 Stunden. Ge-
nerell gilt eine Haltefrist von zwei
Jahren flr neue Rolex-Uhren, bevor
ein Modell Uberhaupt als CPO ange-
kauft und wieder verkauft werden
darf. Bucherer bietet ein weiteres
CPO-Programm auch fur gebrauchte
Uhren anderer Marken an.

DIE ROLEX ZUM MITNEHMEN

Es gibt keine Reservierungslisten
oder Wartezeiten. Es gilt: ,First come,
first serve.* Modelle sind online sicht-
bar und in Echtzeit verfligbar.

UNBEDINGT ANPROBIEREN

Wer eine Rolex online entdeckt hat,
kann sie sich in die nachste Bucherer-
Filiale transferieren lassen, wo sie
beim Kauf direkt angepasst wird.

LOKALES ANGEBOT

Jedes Land hat sein eigenes Angebot
an Rolex-Uhren und seine eigene
Website. Diese Modelle gibt es nurim
jeweiligen Land zu kaufen. Das in
Deutschland verfugbare Angebot an
Rolex-CPO-Uhren ist Gber die Web-
site von Bucherer zu erreichen. ]

Rolex hat Bucherer 2023 iibernom-
men - Sie sind derzeit der Haupt-
partner. Sind weitere Kandle oder
andere Partner geplant?
Corpataux: Ja, wir haben weitere 22 Hiand-
ler in Deutschland, die Rolex CPO anbie-
ten. Wir machen aber einen Schritt nach
dem anderen. Sogar eine Stadt nach der
anderen. Wir gehen als Marke immer sehr
vorsichtig vor. Wir wollen nicht schnell
wachsen, was die Anzahl der Verkaufs-
stellen angeht.

Wie passt das in Ihre Vertriebs-

strategie? Rolex reduziert die Zahl

der Hiindler, zuletzt um etwa 40.
Corpataux: Ich weif} nicht, woher die Zahl
kommt, aber ja: Wir haben einige Schlie-
fungen gehabt. Aber wir wollen nicht
einfach reduzieren, unser Ziel ist es, dass
das Netzwerk qualitativer wird. Manch-
mal bedeutet eine Schliefdung auch eine
Neuerdffnung woanders. Wir er6ffnen im
Dezember in Aachen ein neues Geschift.
Wir haben am Tegernsee ein Geschift er-
offnet. Wir haben, Stand jetzt, 107 Tiiren
in Deutschland - aber nicht alle eignen
sich fiir CPO. Das ist ein komplexes Ge-
schift, es braucht eine gewisse Gréfde und
Know-how.

Und ich kann jede Uhr, die ich sehe,

sofort mitnehmen - was ja bei einer

neuen Rolex in der Regel nicht geht?
Lamprecht: Wenn Sie sie bezahlen - natiir-
lich (lacht). Das Prinzip ist klar: first come,
first serve. Es gibt bei Rolex CPO keine
Warteliste, keine Reservierungen, egal, ob
online oder stationir.

Wie hoch ist der Onlineanteil?
Lamprecht: Der stationdre Handel ist
deutlich grofler. Aber er wird in der Re-
gel online vorbereitet. Ich empfehle
auch, in den Laden zu kommen fiir eine
schone Customer Experience: Man sitzt
im Sessel, die Uhr wird einem sehr schén
auf einem Tablett prasentiert. Man be-
kommt ein Gldschen Champagner. Das
ist ja eine ordentliche Investition. Wir
mochten diesen Moment zusammen mit
dem Kunden zelebrieren!

Das Glas Champagner bleibt

wichtig?

Corpataux: Es geht nicht um den Champa-
gner, sondern um das ,how you make me
feel. Das kann bei der jiingeren Generati-
on auch ein Smoothie sein. Kunden wollen
aber vor allem Teil einer Community sein.
Die Boomer legen Wert auf Service, Pro-
zesse, das Glas Champagner, das hat man
sich dann verdient.



Erreichen Sie mit dem Angebot denn

auch jiingere Kdiufer?
Lamprecht: Generell haben wir im Certi-
fied-Pre-Owned-Bereich eine jiingere
Kundschaft. Das war auch eine der Fra-
gen ganz zu Beginn: Schaffen wir ein
neues Angebot, oder kannibalisieren wir
uns? Wir sehen, dass 70 Prozent der Bu-
cherer-CPO-Kunden Neukunden sind.
Rolex hat diese Kundenstruktur noch
mal verdndert: Damit holen wir Kunden
ab, die zuvor niemals eine gebrauchte
Uhr gekauft hitten. Die Hemmschwelle
ist weg, wenn ein wichtiger Hersteller
voll dahintersteht.

Das heifdt, die Gen Z interessiert

sich gottlob auch fiir mechanische

Uhren.
Corpataux: Ja, die Gen Z interessiert sich
filir gebrauchte Uhren, auch neue Uhren -
und die erreichen wir zunichst online.
Insgesamt sind unsere Kunden wesentlich
jlinger als noch vor fiinf oder sechs Jahren.
Vor der Coronapandemie gab es nicht so
viele 18-Jdhrige mit einer gelbgoldenen
Rolex - das hat sich geindert. Nicht ohne
Grund nennt man sie die Erbengenerati-
on. Die sind spontaner als wir, schneller
bereit, mehr Geld auszugeben.

Rolex ist eine Marke, die traditionell

auf Verknappung und Exklusivitdt

setzt. Widerspricht CPO dieser Stra-

tegie nicht?
Corpataux: Da muss ich widersprechen.
Wir setzen nicht auf Verknappung.

Klar, Sie produzieren geschiitzt eine

Million Uhren, aber dennoch ist eine

Rolex nicht einfach zu bekommen.
Corpataux: Es ist nicht unser Ziel, dass
Kunden monatelang oder jahrelang auf ei-
ne Uhr warten. Wir versuchen, uns jedes
Jahr zu verbessern. Aber eine gewisse,
kleine Wartezeit ist auch okay.

Wenn Sie auf die nichsten fiinf Jahre

schauen: Was ist Ihre Vision fiir

zertifizierte gebrauchte Uhren in

Ihrem Portfolio?
Corpataux: Das Thema CPO soll noch be-
kannter in der breiten Masse werden, so
wie Rolex eigentlich jeder kennt. Wenn
Kunden an gebrauchte Uhren denken,
weil sie etwa eine Uhr aus ihrem Ge-
burtsjahr suchen, sollen sie an Rolex
CPO denken.

Haben Sie weitere Linder in der

Planung?
Corpataux: Rolex wird CPO grundsitzlich
weltweit machen. Aber wir entscheiden
von Fall zu Fall oder, wie ich eben sagte,
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Dic
deutsche
Resilienz

ist kein
Mythos®

Eine seltene GMT-
Master Il mit Diamant-
Iinette und -hdérnern.

Kunden kénnen sie

aus der Lounge (oberes
Bild) sofort mitnehmen

von Stadt zu Stadt, je nach Kaufkraft. Da
ticken wir manchmal ein bisschen anders
als andere Firmen, die sofort global etwas
ausrollen. Deshalb gibt es keinen festen
Plan iiber die nichsten fiinf Jahre. Wir
schauen uns jede Region an.

So wie zuletzt Aachen ...
Corpataux: Deutschlands Stirke ist, dass
der Markt dezentralisiert ist. Anfang des
Jahres war vor der Wahl ja nicht die beste
Stimmung. Da ist man froh, dass wir bun-
desweit mit Top-Héndlern arbeiten, die
wissen, was zu tun ist.

Ist die Stimmung denn besser

geworden?
Corpataux: Nach der Wahl auf jeden Fall.
Wobei die Stimmung nie schlecht war -
die deutsche Resilienz ist kein Mythos. Ich
wohne seit viereinhalb Jahren in K6ln und
muss sagen: Es ist ein Markt mit tollen
Kunden, der immer stark gewesen ist. Die-
se Kunden sind oft Unternehmer, die be-
schweren sich nicht - die arbeiten und
schauen nach vorne.

Streben Sie eine Art Kreislauf-

wirtschaft an? Ich bringe eine

gebrauchte Rolex und bekomme

dann eine neue?
Lamprecht: Bucherer bietet ein sogenann-
tes Trade-in-Geschift an. Das heifst, man
bringt eine Uhr und kauft eine neue Uhr.
Das muss aber nicht die gleiche Marke
sein. Die neue Generation ist auch offener,
die sagt: Ich habe diese Uhr fiinf Jahre ge-
tragen, ich hitte jetzt mal Lust auf etwas
Neues. [ |



Wir sind so trei

Der Uhrenmarkt schwichelt, Sammler setzen auf kleine, unabhingige Manufakturen.
Die Vorreiter heifden Urwerk, MB&F und Ressence. WiWo traf die Griinder

ie meisten Uhrenkiufer ha-
ben nie von ihnen gehort.
Kleine, unabhingige Mar-
ken sind der Gegenentwurf
zu den Konzernmarken der
borsennotierten Gruppen LVMH, Riche-
mont und Swatch Group. Weltweit sind so-
genannte Independents zum Symbol einer
Fangemeinde geworden, fiir die klassische
Marken nicht mehr als Statusobjekte tau-
gen. Mit Covid ist ein Hype um sie entstan-
den, der nach dem Platzen der Uhrenblase
eher noch grofer geworden ist.
Independents, der englische Gattungs-
begriff fiir unabhingige Unternehmen,
kann nicht der Grund fiir den Erfolg sein,
denn das sind auch grof3e familiengefiihrte
Unternehmen wie Chopard oder Patek
Philippe. Was machen diese Firmen also
wirklich anders, dass Sammler teilweise
blind ordern, Jahre bevor erste Uhren aus-
geliefert werden?

TEXT
Alexander Stilcken

Esist 8 Uhr 45: Die Ur-Freak
ist das Ergebnis einer
Kooperation von Urwerk
und Ulysse Nardin. Das
44-Millimeter-Modell ohne
Krone ist auf 100 Exemplare
limitiert. 115660 Euro

gi | g

Nun, erstens ticken sie sprichwdrtlich
anders. Die Modelle brechen radikal mit
traditionellen &dsthetischen und techni-
schen Standards. Dazu ist die Produktion
nicht kiinstlich limitiert. Die Chefs sind
nahbar, treten direkt mit den Fans in Aus-
tausch. Das Genre geprigt haben vor allem
drei Marken. Schon deren Namen - Ur-
werk, MB&F und Ressence - klingen nicht
nach klassischer Uhrmacherei. Sie haben
das Image der jungen Wilden in den ver-
gangenen drei Dekaden zur Markenphilo-
sophie gemacht, dabei sind sie selbst ldngst
etabliert. Die WirtschaftsWoche erklart,
warum ihre Produkte so begehrt sind -
und worauf zu achten ist.

URWERK

Felix Baumgartner und Martin Frei gelten
bis heute als Avantgarde der Uhrmacher.
Als sie sich vor fast 30 Jahren selbststindig



FOTOS: URWERK ULYSSE NARDIN, MB&F

machten, hielt man sie fiir komplett ver-
riickt. Zu anders waren die Zeitmesser. Das
Gehiduse der UR-101 beispielsweise, dem
ersten Urwerk, war vom Millennium Fal-
con inspiriert, einem Raumschiff aus der
»Star Wars“-Hollywoodsaga. Sie hatte kei-
ne Zeiger, die Stundenanzeige springt im
Halbkreis iiber Minutenmarkierungen.

Baumgartner ist gelernter Uhrmacher,
stammt aus einer Uhrmacherfamilie. Frei
studierte Grafikdesign und konstruiert
Kunst am Werk: Zur Ur-Uhr inspirierte
eine Tischuhr aus der Renaissance, die fiir
einen Papst gebaut wurde.

Heute gehoren Basketballlegende
Michael Jordan und Schauspieler Robert
Downey Jr. zum prominenten Kunden-
kreis. Martin Frei erzihlt: ,Am Anfang
ging es darum, Vertrauen zu gewinnen.”
Dabei ging er , keine Kompromisse“ ein. In
den 1990er-Jahren vertrauten die Sammler
nur bekannten Hiusern. ,Die Mehrheit
der talentierten Uhrmacher war als Zu-
lieferer fiir grofle Marken durch Vertrige
an sie gebunden®, sagt Baumgartner im
Riickblick.

Mit Beharrlichkeit etablierte sich das
Duo; Social Media und Direktvermark-
tung halfen, bekannt zu werden. Soeben
wurde die erste Zusammenarbeit mit dem
179 Jahre alten Uhrenhersteller Ulysse
Nardin présentiert, ein Ritterschlag: In der
limitierten Ur-Freak fiir 115660 Euro
kreuzt man die fiir Urwerk typische Zeit-
anzeige der rotierenden Satelliten mit der
kronenlosen Optik der Freak von Ulysse
Nardin. Schon das Zeitablesen wird da
zum Kunststtick.

Seit dem Sommer wird man von Wem-
pe vertrieben, dem grofiten Luxusjuwelier
in Deutschland. Scott Wempe, die fiinfte
Generation des Familienunternehmens,
begriindet es so: ,Ich bin davon iiber-
zeugt, dass wir unseren Kunden auch die-
se Art Uhrmacherei anbieten miissen. Von
anderen Herstellern verkaufen wir zwar
grofdere Stiickzahlen, aber wir begleiten
unsere Kunden auf einer Reise: Wer sich
erst einmal fiirs Handwerk begeistert,
sucht weiter. Urwerk fasziniert jene, die
schon alles zu kennen glauben.“ Die ersten
sechs Uhren, die es fiir den deutschen
Markt gab, sollen verkauft sein.

MB&F

Bei MB&F brachte eine grofie Marke den
Stein ins Rollen. Als um die Jahrtausend-
wende Harry Winston unabhingige Uhr-
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Vor 20 Jahren griindete
Maximilian Blsser mit
Freunden MB&F aus einem
Projekt bei seinem Ex-

Arbeitgeber Harry Winston.

Seine aktuelle HM11
punktet mit vier Anzeigen,
darunter ein Thermometer.
250000 Euro
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macher mit einer Sonderserie fordern
wollte, entstand die Idee; der Projektver-
antwortliche wurde selbst zum Initiator:
Maximilian Biisser griindete die erste Uh-
renmanufaktur, die aus Colabs mit freien
Uhrmachern bestand: Das F steht fiir
Friends. Zum 20. Geburtstag 2025 geht es
dem Unternehmen so gut, dass man zehn
Uhren im Wert von je 75000 Euro verlost.
Mitmachen durften nur Besitzer aller je-
mals hergestellten 4000 Uhren, fiir jede
gibt es ein Los.

Die Friends genannten Uhrmacher
und Ideengeber schufen so eine Produkt-
welt wie aus dem Science-Fiction-Roman.

Fiir die Werke arbeitet Biisser auch
mit Uhrmacherlegenden zusammen,
darunter der Finne Kari Voutilainen. Der
Designer Eric Giroud gestaltete die erste
von inzwischen elf Horological Machines,
deren Optik neben Rennwagen auch mal
von einer Bulldogge inspiriert ist. »
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Freunde nennt er auch die rund 1500 Kun-
den, die man in einer Tribe genannten
Community pflegt. Biisser ist es gleichgiil-
tig, ob die Fans ihre Zeitmesser neu in
Genf oder auf dem Zweitmarkt gekauft
haben. Das schafft Verbundenheit, den
Griinder personlich zu treffen. Mehr
noch: Ohne den begnadeten Netzwerker
wire so ein Erfolg schwer mdglich.

Betriebswirtschaftlich war das bis
Covid Irrsinn: Uber 20 unterschiedliche
Kaliber schuf man bei einer Jahrespro-
duktion von gerade mal 400 Uhren. Auch
bei sechsstelligen Preisen fahrt man da-
mit nicht in die Gewinnzone.

Biisser war das egal, er nennt die
Anfangsjahre ,eine Fahrt durch einen
Tunnel, bei der man gar nicht mehr mit
Licht am Ende rechnet, sondern den Tun-
nel fiir den Normalzustand hilt“. Doch
seit Corona geht es steil bergauf, und mit
der Einfiihrung von preiswerteren Uhren

&LEBEN
Independents

Typisch fur Uhren von
Benoit Mintiens ist das mit
Ol geflllte Zifferblatt seiner
Ressence-Modelle, wie
der neuen Type 7 aus Titan
mit GMT-Funktion.
47700 Euro

und hoheren Stlickzahlen bei der Zweit-
marke M.A.D. Editions ist er aus dem
Tunnel heraus.

2024 beteiligte sich Chanel mit 25
Prozent. Soeben hat Biisser einen friihe-
ren Praktikanten zum Kronprinzen er-
nannt: Der Berliner Designer Maximilian
Maertens soll kiinftig das Firmenmotto
weiterspinnen: Ein kreativer Erwachse-
ner ist ein Kind, das liberlebt hat.

RESSENCE

Benoit Mintiens tritt dagegen fast leise auf.
Der Belgier arbeitet von Antwerpen aus,
lasst seine Uhren in der Schweiz herstel-
len. In Ressence vermihlt der Industriede-
signer die Worte Renaissance mit Essenz.

Die Zeitmesser sind auf den ersten
Blick édsthetisch ansprechend. Die Zeitan-
zeige wurde dennoch neu gedacht. Er ver-
zichtet auf klassische Zeiger und nutzt ro-
tierende Scheiben. Das Zifferblatt ist in
steter Bewegung, die Aufzugskrone fehlt,
die Uhrzeit wird durch Drehung am Ge-
hiuseboden eingestellt.

Absolutes Highlight bleibt, dass der
Raum zwischen Zifferblatt und Uhrenglas
bei diversen Modellen mit einem Spezialdl
gefiillt ist. Es entsteht der Eindruck, dass
die Anzeigen wie bei einer Smartwatch ein
Minibildschirm sind. Das ist optisch faszi-
nierend und uhrmacherisch anspruchs-
voll. Schlief3lich versucht der Grofiteil der
Uhrenbranche auf schmierendes Ol, das
eben auch altern und verharzen kann, so
gut es geht, zu verzichten.

Der Mix aus mechanischem Meister-
werk und digitalem Look findet vor allem
bei jungen Kunden viel Beachtung: An-
geblich begeistern sich besonders Start-
up-Unternehmer aus dem Silicon Valley
fiir die Manufaktur. Mintiens hat seine
Kollektion immer weiter ausgebaut und
die Jahresproduktion stetig auf geschitz-
te 800 Exemplare seit der Griindung
im Jahr 2010 erhoht; zuletzt erschien die
Type 7, ein Titanzeitmesser mit GMT-
Funktion.

Eins eint Grofi)konzern-Marken und
Nischenanbieter: Entscheidend ist Be-
stindigkeit. Gerade wer viel Geld in eine
unbekannte Marke investiert, macht das
mit einem besseren Gefiihl, wenn die
Chancen gut stehen, dass sie Jahrzehnte
spéter noch existiert. Fiir die Griinder
Mintiens, Biisser, Frei und Baumgartner
zahlt sich der lange Atem daher nun dop-
pelt aus. |

FOTOS: RESSENCE WATCHES
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Ube -
Wolken

Die Fliegeruhr, einst Vorlauferin
der modernen Armbanduhr, ist lingst
vom Cockpit in die Kabine
gewandert. Mit diesen Klassikern
und Neuheiten fliegen Sie
dennoch weiter ganz vorne mit

TEXT
Joern Frederic Kengelbach

FOTOS
Ragnar Schmuck
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enn der brasilianische Luftfahrtpionier Alberto San-
tos-Dumont nur geahnt hitte, dass er eines Tages eher
wegen einer Armbanduhr weltberiihmt wiirde - und
weniger wegen seiner von ihm konstruierten Heif3-
luftballons, Luftschiffe und Flugzeuge —, hitte ihm der
Gedanke vermutlich ein Licheln aufs Gesicht gezau-
bert. Der Mann, der sich 1932 aus Verzweiflung {iber
die militdrische Nutzung seiner luftfahrttechnischen
Errungenschaften das Leben nahm, hat entgegen aller
Tragik ein Genre geprigt, das bis heute Synonym fiir
Abenteuer, Prizision und technischen Fortschritt ist:
die Fliegeruhr.

Im Jahr 1904, {iber den Dichern von Paris, er-
kannte er in seinem eigenen Luftschiff ein entschei-
dendes Problem: eine Taschenuhr war im Cockpit
unbrauchbar. Beide Hinde wurden zum Steuern be-
notigt, doch die Zeit sollte schnell ablesbar sein. Louis
Cartier reagierte sofort und entwickelte fiir seinen
Freund die erste Armbanduhr zur Nutzung im Flug:
die Cartier Santos. 1911 erstmals in Serie produziert,
gilt sie bis heute als Vorlduferin von Fliegeruhren -
und als erste kommerziell vertriebene Armbanduhr.
Thre im Gehiuse integrierten Bandanstofie waren re-
volutiondr. Bis heute wird sie gebaut. Da Herr Santos
in seiner Zeit in Paris als stilpragend und bis zum Be-
kanntwerden des Erstflugs der Gebriider Wright sogar
als Erfinder des Motorflugs galt, trug dieses Modell
doppelt zum Erfolg der noch jungen und als unzuver-
lassig geltenden Kategorie Armbanduhr bei.

UBER DEN HIMMEL ANS HANDGELENK

1909 iiberquerte Louis Blériot als erster Mensch in ei-
nem Flugzeug den Armelkanal - am Handgelenk eine
Zenith mit schwarzem Emaillezifferblatt. Sein Flug
war ein Triumph der frithen Luftfahrt und zugleich
ein Werbemoment fiir die Armbanduhr. Zenith lief
sich schon 1888 den Namen Pilot schiitzen und ent-
wickelte bald Bord- und Armbanduhren fiir Flug-
zeughersteller und spiter fiir militdrische Einsatz-
krifte. Im Ersten Weltkrieg wurden Uhren dieser Art
auf beiden Seiten der Front getragen - ein unfreiwilli-
ges Glitesiegel. Kaum ein Jahrzehnt spiter begann die
Entwicklung grofier funktionaler Uhren fiir Naviga-

& LEBEN
Fliegeruhren

toren. In Deutschland entstanden ab den 1930er-Jah-
ren die beriihmten B-Uhren - Beobachtungsuhren -,
gefertigt von Stowa, Laco, Wempe und A. Lange &
Soéhne. Mit 55 Millimeter Durchmesser, zentraler Se-
kunde, markantem Dreieck auf 12 Uhr und hohem
Ganggenauigkeitsanspruch dienten sie der Navigati-
on in Flugzeugen, auch in Bombern. Parallel definier-
te IWC in der Schweiz den Standard fiir Fliegeruhren:
Mit der 1936 lancierten Special Pilot’s Watch ging es
los, 1948 folgte die Mark 11 fiir die Royal Air Force. 30
Jahre lang trugen RAF-Piloten dieses Modell - robust,
antimagnetisch und funktional. Das ,Broad Arrow“-
Symbol auf dem Zifferblatt markierte sie als staat-
liches Eigentum.

DIE ZEIT WIRD RELATIV

Mit dem Aufkommen der Zivilluftfahrt dnderten sich
die Anforderungen. Nun mussten die {iberlebens-
wichtigen Zeitmesser nicht nur robust und schnell ab-
lesbar sein, sondern auch die Zeit an mehreren Orten
anzeigen: 1884 hatte die Internationale Meridian-
Konferenz den Nullmeridian in Greenwich definiert -
Grundlage der Weltzeit und fiir GMT-Uhren. Der Be-
darf an ,,Dual Time“-Uhren wuchs rasant.

Longines brachte 1925 die erste Armbanduhr mit
zwei Zeitzonen auf den Markt, die Zulu Time - be-
nannt nach dem Funkalphabet fiir die koordinierte
Weltzeit. 1927 iiberquerte Flugpionier Charles A.
Lindbergh im ersten Nonstop-Alleinflug den Atlantik,
flinf Jahre spiter folgte ihm Amelia Earhart als erste
Frau. 1931 entwickelte Lindbergh aus dieser besonde-
ren Erfahrung mit Longines die erste Stundenwinkel-
uhr, die eine prizise Lingengradbestimmung ermdg-
lichte. Die Genfer Manufaktur Patek Philippe baute
1936 ebenfalls zwei Prototypen besonderer Stunden-
winkel-Uhren, die den heutigen Eigentiimer Thierry
Stern zur Serie Calatrava Pilot Travel Time inspirier-
ten, die seit 2015 auf dem Markt ist.

1953 setzte die Schweizer Marke Glycine einen
Meilenstein: Die Airman war die erste serienméifiige
Automatikuhr mit durchgehender 24-Stunden-An-
zeige und arretierbarer Liinette, die eine zweite Zeit-
zone sichtbar machte. Soldaten im Vietnamkrieg tru-
gen sie, weil sie schnell ablesbar war.

Der grofle Durchbruch gelang jedoch Rolex: Die
1954 fiir Pan Am entwickelte GMT-Master war mit
rot-blauer, spiter Pepsi genannter Liinette ideal fiir
das Jetzeitalter geeignet. 1982 folgte die GMT-Master
11, deren unabhingig verstellbarer Stundenzeiger das
Prinzip perfektionierte - ein Mechanismus, den heute
fast alle GMT-Uhren iibernehmen.

VOM WERKZEUG ZUM KULTOBJEKT

Zeitgleich war der Fliegerchronograf im Vormarsch.
Willy Breitling entwickelte mit der Navitimer (1952)
ein Werkzeug zur Berechnung von Treibstoffreserven,
Steigrate und Geschwindigkeit — mittels Rechen- »
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ROLEX
QOyster Perpetual GMT-
Master I1,18 Kt WeiB-
goldgehause, 40 mm,
47500 Euro

Die erste Rolex der
Firmengeschichte mit
Keramikzifferblatt
geht zurtick auf einen
Entwurf fur Piloten der
ehemaligen US-Airline
Pan Am aus dem

Jahr 1955
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VICTORINOX
Air Pro GMT Automatic,
Edelstahl, 43 mm,
1650 Euro

Neben den Taschen-
messern entwickelt
man seit 2016 Uhren:
Die erste automatische
GMT-Uhr zeigt die Zeit
in drei Zeitzonen an

OMEGA
Speedmaster Pilot,
Edelstahl, 40,85 mm,

10 300 Euro

Der Automatikchrono-
graf mit magnetfeld-
resistentem Co-Axial-
Kaliber zitiert die Flight-
master, die 1969-1977
gebaut wurde

WirtschaftsWoche
N°2

ZENITH
Pilot Big Date Flyback
160th Anniversary
Edition, blaue Keramik,
42 mm,16 500 Euro

Der Wegbereiter
moderner Bord-und
Fliegeruhren lieB sich

bereits 1888 den Begriff

Pilot patentieren
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IWC
Big Pilot’s Watch
Perpetual Calendar
Top Gun Lake Tahoe,
weiBe Keramik, 46,5 mm,
43000 Euro

Seit 1936 baut man Flie-
geruhren. 2002 wurde
die groBe Fliegeruhr
wieder eingefliihrt
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TUTIMA
Chronograph M2
6450-05, Titan, 46 mm,
5050 Euro

Auch der Nachfolger
des Nato-Chrono-
grafen aus dem Jahr
1984 ist bis heute die
offizielle Dienstuhr der
Luftwaffenpiloten

CARTIER
Santos de Cartier, gro-
Bes Modell, Edelstahl,
Handaufzug, 39,8 mm,
8850 Euro

Als erste Serienarm-
banduhr wurde der
Vorlaufer 1904 fur den
brasilianischen Flug-
pionier Alberto Santos-
Dumont entworfen

schieberliinette. Der Chronograf etablierte die Marke
im zivilen wie militdrischen Bereich. Blancpain entwi-
ckelte parallel eine Flyback-Pilotenuhr auf Basis der
Taucheruhr Fifty Fathoms fiir die US Air Force. Und
Louis Breguet gewann fiir die franzdsische Luftwaffe
den Auftrag zur Type 20, einer auf das Wesentliche re-
duzierten Funktionsuhr mit Schnellnullstellung. Die-
se Modelle prigten die Anfangsjahre der modernen
Luftfahrt - daher sind viele Fliegerchronografen bis
heute fester Bestandteil der Kollektionen.

Auch in Deutschland wurde die Fliegeruhr wei-
terentwickelt: Junghans belieferte nach dem Zweiten
Weltkrieg die Bundeswehr, wiahrend Tutima ab 1984
Titanchronografen fiir Nato-Einheiten fertigte. Aus-
gerechnet ein Modell von Porsche Design schrieb
Filmgeschichte: Den 1972 als Autofahreruhr mit Orfi-
na entwickelte ersten schwarzen Chronograf trugen
auch Piloten und deshalb auch Hollywoodschauspie-
ler Tom Cruise in beiden ,,Top Gun“-Filmen. Sponsor
der beriihmten Navy Fighter Weapons School ist seit

& LEBEN
Fliegeruhren

2007 IWC mit der Top-Gun-Uhrenlinie. Die Schaff-
hausener haben die offizielle Lizenz fiir die Herstel-
lung von Uhren fiir US Navy und Marine Corps.

NEUE NORMEN - TESTAF UND DIN

Erstaunlich bleibt, dass erst seit 2012 {iber den
TESTAF (Technischer Standard Fliegeruhren) defi-
niert ist, was eine Fliegeruhr leisten muss. Entwickelt
von Sinn mit der FH Aachen, verlangt er Funktions-
sicherheit unter extremen Bedingungen und betrifft
Themen wie Druck- und Stoféfestigkeit sowie Magnet-
feldschutz. 2016 folgte die offizielle DIN 8330. Sinn,
Stowa und Laco fithren normgerechte Modelle.
Heute sind Fliegeruhren vor allem Erzdhlmaschi-
nen: Ob als GMT-Modell fiir Vielflieger, Flyback-Chro-
nograf oder Re-Edition einer B-Uhr: Sie vermitteln
dem Triger das Gefiihl, jederzeit aufbrechen zu kon-
nen. Dass man auch ein Stiick Erfindergeist trigt, hitte
Herrn Santos-Dumont sicher begeistert. |



LONGINES JUNGHANS
Spirit Pilot Flyback, Pilot Chronoscope,
Edelstahl, 39,5 mm, Edelstahlgehause,
5100 Euro 43,3 mm, 2690 Euro

Der Fliegeruhrenpionier Die Neuauflage
zeigt seine Aviatikgene des ersten Fliegerchro-
im Logo. Der Hand- nografen fir die
aufzugschronograf Bundeswehr aus den
verfligt Uber eine 1950er-Jahren erkennt
Flybackfunktion, die man an der ergonomi-

man 1935 patentierte schen Drehllnette
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BLANCPAIN
Air Command, Rotgold-
Gehduse, 42,5 mm,
35450 Euro

Der Flyback-Flieger-
chronograf stoppt die
Zehntelsekunde und
zitiert berihmte Proto-
typen fur die US-Air-
force der 1950er-Jahre,
von denen nur wenige
Exemplare existieren

& LEBEN
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PATEK PHILIPPE
Calatrava Pilot Travel
Time Ref. 5524G-010,
18K WeiB3gold, 42 mm,

59910 Euro

Die fUnfte Variante
der erstmals 2015 vor-
gestellten Fliegeruhr

mit zweiter Zeitzone ist
inspiriert von seltenen
Prototypen aus den
1930er-Jahren

BELL & ROSS
BR-05 Chrono Patrouil-
le de France, limitiert auf
500 Exemplare, 42 mm,

6990 Euro

Nach dem Start
der offiziellen Partner-
schaft mit der Kunst-
flugstaffel im Jahr 2021
folgt dieses Jahr
die vierte Edition der
Baureihe

BREITLING
Navitimer B19 Chrono-
graph 43 Perpetual
Calendar, Edelstahl-
gehause, 43 mm,
28500 Euro

In dem Modell mit
Platinlinette und eis-
blauem Blatt arbeitet
das erste Chronogra-

fenkaliber der Manufak-
tur mit ewigem Kalender

LACO
Hamburg GMT DIN
8330, sandgestrahlter
Edelstahl, 43,5 mm,
2390 Euro

Das 100 Jahre alte
deutsche Unternehmen
verflgt mit der Uhr Gber
eines von drei am Markt

befindlichen Modellen,
das die Fliegeruhren-
norm erflllt

SINN
Modellreine 717, Edel-
stahl mit schwarzer
Hartstoffbeschichtung,
45 mm, 4990 Euro

Mit Piloten- und Bord-
uhren wurde das

deutsche Unternehmen

inden 1960er-Jahren
bekannt. Das Modell 717
geht auf die NaBo 17 ZM
zurlck
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INH(I'RG,ENTA

AWAR LUXURY WATgH DF THEYEAR IPUBLIC C OICE

Wihlen Sie die Luxusuhr des Jahres

Gewinnen Sie ein Wochenende im ,,Bayerischen Hof* flir zwei Personen in Miinchen und
zwei Karten fur die Gala des INHORGENTA AWARDS am 21. Februar 2026 in den Bavaria
Filmstudios Minchen sowie eine exklusive Guided Tour auf der INHORGENTA 2026!

zellenz in den Mittelpunkt - als Briicke zwischen Tradi-
tion und Innovation. Der INHORGENTA AWARD feiert
als bedeutende Auszeichnung der Schmuck-, Uhren-
und Edelsteinbranche 2026 seine neunte Ausgabe.
Er wirdigt herausragende Leistungen und kreative

ie INHORGENTA ist seit Gber 50 Jahren Europas
nfuhrende Plattform fur Schmuck, Uhren und Edel-
steine. Die Messe zieht Gber 25.000 Fachbesucher
aus 97 Landern an. Unter dem Leitthema ,,Craftsmans-
hip“ stellt die INHORGENTA 2026 handwerkliche Ex-

Diese Uhren stehen zur Wahl - ausgewéhlt von der internationalen Fachjury

BA1110D Breguet Cartier Gartier Privé
Chapter 4 GMT Tourbillon Classique Souscription Ballon Bleu de Cartier Tank a Guichets
Limited Edition 2025BH/28/9W6 Referenz: CRWJBB0086 Referenz: WGTA0237
,oblique”
5 6
Chopard Ebel Eberhard & Co. Erwin Sattler
L.U.C. Quattro Mark IV 1911 Automatik CHRONO 4

Regulateur 1920
in Platin

Referenz: 1216639

Referenz: 30058/30158




Exzellenz in zehn Kategorien. Fir die
Kategorie Luxury Watch of the Year |
Public Choice in Zusammenarbeit mit
der WirtschaftsWoche hat eine interna-
tionale Fachjury 14 Uhren ausgewahlt.
Die Leser der WirtschaftsWoche stim-
men dariber ab, welche Uhr im Rahmen
der INHORGENTA AWARD-Gala am 21.
Februar 2026 zum Sieger gekrt wird.

Die Auswahlkriterien

Es sind nur mechanische Armband-
uhren zu einem Verkaufspreis von
5.000 - 75.000 Euro aus besonderen
Materialien zugelassen, bei denen Edel-
metall Bestandteil von Gehduse oder
Armband sein muss. Alternativ ist ein
Besatz mit natdrlichen Edelsteinen auf
dem Gehduse oder dem Zifferblatt zu-
lassig.

Uhrenjury des
INHORGENTA
AWARDS

Kristian Haagen
Danemark,
kristianhaagen.com

ANZEIGE

Frank Geelen
Niederlande,

Robert-Jan Broer
Niederlande,
fratellowatches.com

Gisbert L. Brunner
Deutschland,

monochrome-
watches.com

uhrenkosmos.com

Zurab Zazashvili
Deutschland,
swisswatches-
magazine.com

Pierre-André
Schmitt
Schweiz, Bilanz

Joern F. Kengelbach
Deutschland,
WirtschaftsWoche

Frederique Constant
Manufacture Classic Perpetual
Calendar

Glashiitte Original
PanoMaticLunar
Referenz: 1-92-14-01-03-61

Jaeger-LeCoultre
Reverso Tribute Monoface
Small Seconds

PFC940-2010003-300181

Parmigiani
Toric Petite Seconde

Patek Philippe
Calatrava
Referenz: 6196P-001

Rolex
Land-Dweller 40
Referenz: 127334

INHORGENTA
AWARD

So stimmen Sie ab
Scannen Sie den QR Code, klicken Sie

Medienpartner

B Wirtschafts
[ |

Woche

auf den angezeigten Link und wéhlen Sie
Ihr Lieblingsmodell.
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Der Klang
der Famihe

Mit der ersten Grande Sonnerie des Hauses spielt
Chopard ab sofort in der Top-Liga. Karl-Friedrich Scheufele
kront damit nach 20 Jahren Arbeit sein Lebenswerk.
Ans Aufhoren denkt der Co-Priasident nicht

ie richtige Entschei-
dung genau zum
richtigen Zeitpunkt
zu treffen ist in der
Luxusuhrenindus-
trie eine ganz eigene
Kunst, weil man die
Konsequenzen weitreichender Entschei-
dungen teils erst Jahrzehnte spiter sieht:
Davon kann Karl-Friedrich Scheufele ein
Lied singen, sprichwortlich. Denn auf die
erste Grande Sonnerie seiner Manufaktur,
also einer Uhr, welche die Zeit dauerhaft
akustisch tiber Tonfedern erklingen lésst,
arbeitet er fast 20 Jahre lang hin.

Zur Fertigstellung der Weltneuheit
empfingt Scheufele, der zusammen mit
seiner Schwester Caroline als Co-Prisi-
dent in vierter Generation das Schweizer
Luxusuhren- und Schmuckhaus Chopard
fihrt, die WirtschaftsWoche. Wie immer
im perfekt sitzenden Anzug trifft man ihn

TEXT
Joern Frederic Kengelbach

FOTOS
Alexandra Gaussin/Saga Legacy

am 1974 von seinen Eltern errichteten
Hauptsitz im Industriegebiet Meyrin nahe
des Genfer Flughafens.

Es ist fiir ihn ein besonderer Anlass:
Die von ihm aufgebaute Chopard Manu-
facture feiert das 30-jdhrige Jubilium mit
der L.U.C. Grand Strike, der bislang kom-
pliziertesten Uhr in der 165-jdhrigen Fir-
mengeschichte: Tonfedern schlagen die
Zeit nicht nur automatisch jede Stunde
und Viertelstunde. Zusétzlich ldsst sich die
Uhrzeit wie bei einer Minutenrepetition
manuell abrufen. Bei voller Aktivierung er-
klingen pro Jahr rund 35000 Schlidge - Uh-
ren, die das meistern, gelten daher als Gip-
fel der Uhrmacherei, als Armbanduhren
sind sie bis heute extrem rar und teuer. Die
Uhr kann man als Verméichtnis verstehen,
wire Herr Scheufele nicht erst 67 Jahre alt.

Erst seit 1992 gibt es Sonnerien fiirs
Handgelenk. Experten schitzen, dass seit-
her nur 120 dieser Meisterwerke weltweit

gebaut worden sind. Den Mechanismus
gab es in Tischuhren bereits seit dem frii-
hen 19. Jahrhundert und ab etwa 1850 als
Taschenuhr - die erste Armbanduhr mit
der komplexen Mechanik baute 1992 der
Uhrmacher Philippe Dufour. Eine Hand-
voll Manufakturen ist heute dazu in der
Lage: Patek Philippe erreichte den Meilen-
stein 2014 zum 175-jahrigen Jubilium. Au-
demars Piguet zelebrierte seinen 150. Ge-
burtstag im Friihjahr mit der Code 11.59
Grande Sonnerie Carillon Supersonnerie,
die es nur fiinf Mal geben wird.

Auf Wettbewerb reagiert Scheufele
gelassen: ,Wir haben unser eigenes Ti-
ming. Jetzt ist die Zeit reif gewesen, um die
Uhr vorzustellen. Ob wir die Ersten sind
oder nicht, spielt keine Rolle.“ Der Blick
auf die Konkurrenz hitte zum Zeitpunkt
der Entscheidung nichts geholfen. Damals
gab es keine Serienuhr mit dieser Technik.
Schon zu Beginn des neuen Jahrtau- »



sends entschied Scheufele, Uhren mit
Schlagwerk zu entwickeln. Zehn Jahre
nach Aufbau der eigenen, vertikal inte-
grierten Uhrenmanufaktur in Fleurier im
Jura, erschien 2006 die L.U.C Strike One.

Ein Jahr spiter begann man, am Gran-
de-Sonnerie-Uhrwerk zu arbeiten. Ohne
den langen Atem eines Familienunterneh-
mens ist das undenkbar. Es hitte gentigend
Anlisse gegeben, aus dem Projekt auszu-
steigen: Die Weltfinanzkrise 2008/09, die
Covidpandemie oder jiingst der Zollstreit
mit den USA. Scheufele sieht das anders:
sUhrenentwicklung ist eine Expedition ins
Hochgebirge. Egal, wie gut man plant, es
kommt immer etwas Unerwartetes.

Der Erfolg ist allerdings strategisch
geplant: Nachdem Karl Scheufele, ein Ju-
welier und Uhrenhersteller aus Pforz-
heim, 1963 die Firma vom 80-jdhrigen
Paul André Chopard {ibernommen hat,
baut die Familie es zu einem weltweiten
Luxusmaison im Stil von Cartier aus, das

& LEBEN
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Kristallklarer Klang
dank Tonfedern aus
Saphirglas: Die erste
Grande Sonnerie von
Chopard

.Uhrenbau
1St wie eine
Expedition
ins Gebirge”

ebenso von Schmuck wie von Uhren ge-
prégt ist. Mitte der 1970er-Jahre sorgen
die Happy Diamonds fiir Aufsehen - die
zwischen zwei Saphirgldsern tanzenden
Diamanten.

Ende der 1980er-Jahre verschafft der
junge Karl-Friedrich Scheufele Chopard
ein sportliches, minnlicheres Image
durch die Partnerschaft mit dem bis heute
wichtigsten Oldtimerrennen der Welt, der
Mille Miglia in Italien. 1998 entwirft seine
Schwester und Co-Prisidentin Caroline
die Goldene Palme fiir die Filmfestspiele
in Cannes und etabliert Chopard als offi-
ziellen Partner. Vom Oldtimersammler
bis zur Hollywoodschauspielerin ist Cho-
pard heute im globalen Jetset ein fester
Begriff.

TONFEDERN AUS SAPHIRGLAS

Zuriick zur Uhr seines Lebens: 2016 de-
monstriert die L.U.C Full Strike Minuten-
repetition das Streben nach Perfektion
von Karl-Friedrich Scheufele: Es geht um
den perfekten Klang. Das Modell iiber-
rascht die gesamte Branche, zum ersten
Mal schligt eine Uhr Zeit auf Tonfedern
an, die nicht aus Stahl, sondern aus Sa-
phirglas sind. Bis dahin war man davon
iiberzeugt, dass sich das empfindliche Ma-
terial fiir die Fertigung von Tonfedern
nicht eigne. Scheufele und seine Entwick-
ler schaffen das Undenkbare. Die Uhr wird
2017 bei den Uhren-Oscars, dem Grand
Prix d’Horlogerie de Geneéve, mit der
hochsten Auszeichnung geehrt.

Wie klingt die neue Uhr, die Krénung
eines Lebenswerks? Kristallklar, anders
kann man es nicht ausdriicken, als er den
Mechanismus auslost. ,,Passenderweise
sind die Tonfedern so gestimmt, dass sie
einen C-F-Akkord erzeugen®, sagt Scheu-
fele, ,ein als besonders harmonischer gel-
tender Zweiklang.“ Er 10st den Mechanis-
mus aus, schliefdt die Augen, lachelt in sich
hinein und sagt: ,Wenn dieser Klang Sie
beriihrt, dann verstehen Sie unsere Art,
Uhren zu fertigen.“

ZEHN PATENTE FUR EINE UHR

Die Konstruktion beruht auf zehn Paten-
ten, fiinf davon sind neu. Sie betreffen
samtliche Funktionen von Sicherheits-
mechanismen, die das Werk vor unbe-
absichtigter Fehlbedienung schiitzen, bis
hin zur Verbesserung der Schlagfolge.
Auf Wunsch lisst sich das automatische



FOTO: PR

Schlagwerk natiirlich auch stumm schal-
ten. Das wirklich Beeindruckende an der
Uhr ist aber ihre Grofie. ,,Ich wollte eine
wirklich elegante, tragbare Uhr® sagt
Scheufele. Trotz der 686 Komponenten
fiir das Schlagwerk, das Tourbillon und
die Mechanik fiir die Zeitmessung misst
das Weif3goldgehduse lediglich 43 Milli-
meter im Durchmesser bei einer Bauhdhe
von 1,4 Zentimetern.

Das hat noch niemand geschafft. Die
Uhr ist zusétzlich mit dem Genfer Siegel
und einem Chronometerzertifikat der
COSC, der Offiziellen Schweizer Chrono-
meterpriifstelle ausgezeichnet. Damit ist
sie die erste und am umfassendsten ge-
priifte Grande Sonnerie der Welt.

Warum er sich nicht wie andere nur
auf die eigene Expertise verlassen wollte?
LFiir mich ist die externe Uberpriifung
ganz wichtig: Das beendet alle Diskussio-
nen, ob ein Produkt gut genug ist. Die Ge-
fahr besteht immer, dass man sich bei ei-
genen Tests etwas vormacht.”

Die Chronometerzertifizierung hat
man daher fiir den energiefressenden Mo-
dus Petite Sonnerie erhalten. Scheufele
liebt solche Herausforderungen: ,,Die Son-
nerie abzuschalten und nur das Uhrwerk
zu zertifizieren wire fiir uns nicht infrage
gekommen.“ Dafiir wurde auf das Ziffer-
blatt bewusst verzichtet: ,Wir dachten, da
gibt es so viel Interessantes zu entdecken,
bei der ersten Ausfiihrung wollten wir lie-
ber das Uhrwerk sprechen lassen.”

WirtschaftsWoche
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Der erste Kunde hat bereits bezahlt,
wie viel, will Scheufele nicht verraten, nur
so viel: ,Diese Uhr ist neben dem einzigen
Prototyp die erste fertige. Der Kunde hat
sie bisher nur auf dem Papier gesehen.”
Erstaunlich, denn bei den wenigen Wett-
bewerbern liegt solch ein Modell bei min-
destens 1,3 Millionen Euro. Scheufele ist
sich dennoch sicher, dass sich die Investi-
tion auszahlt: ,Wir machen uns keine Sor-
gen, Kidufer fiir diese Uhren zu finden, der
erste Kunde hat bereits unsere Full Strike.”
Das eingangs erwihnte, vor knapp zehn
Jahren vorgestellte Modell sorgte fiir eine
enorme Nachfrage unter Sammlern. ,Wir
haben in dieser Zeit etwas {iber 120 Exem-
plare der Full Strike gefertigt.“

Gutinder Zeit:
Karl-Friedrich Scheufele
mit Sohn Fritz (1.) bei
der Mille Miglia in Italien
im privaten Mercedes
300SL
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Von der neuen werden es alleine
schon aufgrund der Komplexitit deutlich
weniger, dennoch ist die Uhr nicht limi-
tiert. ,Wir gehen davon aus, dass wir jahr-
lich zwei Stiick herstellen konnen®, sagt
Scheufele, ,vielleicht ein paar mehr.“ Dem
bleibenden Wert dieser Zeitmesser wird
das nichts anhaben. Die wenigen Modelle
von Grande Sonnerien erzielen, wenn sie
denn auf Auktionen kommen, Rekord-
preise: Philippe Dufour Grande & Petite
Sonnerie No.1 wurde im November 2021
bei Phillips in Genf fiir 5,2 Millionen
Dollar versteigert.

DIE PERFEKTE BALANCE

Auktionsrekorde interessieren Karl-
Friedrich Scheufele wenig. Thm geht es bei
jeder Uhr um ein perfekt ausbalanciertes
Produkt, das auch technisch Mafistibe
setzten muss: So ist selbst die Gangauto-
nomie von 70 Stunden fiir die Zeitanzeige
duflerst bemerkenswert fiir eine Uhr die-
ser Komplexitit — insbesondere in Anbe-
tracht ihrer Unruhfrequenz. Das Kaliber
L.U.C 08.03-L arbeitet mit 28 800 Halb-
schwingungen pro Stunde bei 4 Hertz. Ein
bekannter Wert fiir Sportuhren, fiir eine
derart anspruchsvolle Komplikation je-
doch aufdergewdhnlich hoch.

Die Detailversessenheit teilt er mit
den wenigen Sammlern, die sich solche
Zeitmesser leisten kdnnen. Lart pour l'art?
Fiir Scheufele muss jede Uhr alltagstaug-
lich sein: ,,Sie wurde rigoros getestet. In
drei Monaten haben wir eine Tragezeit
von fiinf Jahren simuliert.

Eigentlich konnte er sich mit der Uhr
und 67 Jahren tiefenentspannt zur Ruhe
setzen. Beide Kinder arbeiten bereits im
Unternehmen. Die Alpine Eagle, von Sohn
Fritz mitentwickelt, verkauft sich sehr gut.
Ruhestand kommt nicht infrage. Scheufele
sagt nur so viel: ,Ich habe entschieden,
mich nicht zu spit aus dem Unternehmen
zurilickzuziehen.“ Dazu muss man wissen:
Sein Vater ging auch knapp 80-jdhrig noch
auf Events. Vielleicht ist es das schwibi-
sche Blut, das die Familie auf Touren halt?
Die Vergniigungen vieler Privatiers im Ru-
hestand hat er lingst professionalisiert:
Kein Mensch hat ofter am Steuer bei der
Mille Miglia gesessen in den letzten 37 Jah-
ren. Zusammen mit seiner Frau betreibt er
seit 2012 ein Weingut in Frankreich. Unter
dem Namen Ferdinand Berthoud griindete
er 2015 sogar noch eine zweite Uhrenfir-
ma. Aber das ist eine andere Geschichte. m
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Universalanspruch

Beim Namen Universal Genéve geraten vor allem &dltere Sammler ins Schwirmen. Nun wird das
Comeback der vergessenen Luxusuhrenmarke vorbereitet, inklusive eigener Werke

TEXT Alexander Stilcken

ompax, Tri-Compax, Cabriolet, Pole-
router: Die Namen beriihmter Uhren-
modelle von Universal Genéve klingen
versierten Uhrensammlern bis heute in
den Ohren. 1894 gegriindet, verschaffte
man sich bis Mitte des 20. Jahrhunderts mit innovati-
ven Designs und uhrmacherischer Finesse Respekt.

Das Aufkommen der Quarzuhren stellte das Un-
ternehmen wie viele andere vor Probleme, es wurde
1989 an Stelux verkauft, einen Uhrenhidndler aus
Hongkong. Dann wurde es still - und auch billig.

2023 wurde die Marke gekauft - von keinem Un-
bekannten: Zusammen mit Investoren erwarb Breit-
ling-Chef Georges Kern den groflen Namen. Mit den
Private-Equity-Grofien Partners Group und CVC Ca-
pital Partners hat er bereits die Fliegeruhrenmarke zu
neuer Grofe gefiihrt. Nun folgt Universal, preislich
sogar noch oberhalb von Breitling positioniert, wie er
der WirtschaftsWoche verriet.

Ob das im ohnehin angespannten Luxusuhren-
markt funktioniert? Die ersten Serienmodelle kom-
men zwar erst 2026 in den Handel, doch bereits jetzt
wird die Riickkehr strategisch geplant: Im Mai hat das
Auktionshaus Phillips eine nagelneue Polerouter
versteigert. Das Modell aus der Feder des Designers
Gérald Genta gilt als eines der wichtigsten der Marke,
die weifdgoldene Variante, ein Unikat, gibt einen Vor-
geschmack auf Serienuhren und testet den Markt.

Lag der Schitzpreis bei 25000 bis 50 000 Schwei-
zer Franken, fiel der Hammer schliefdlich bei 71120
Franken. Ein Rekord fiir dieses Modell, dabei sind sol-
che Ausreifser bei einem Einzelstiick auch nicht un-

Die Einzelanfertigung einer WeiBgold-Polerouter wurde
im Mai in Genf fiir 71120 Schweizer Franken versteigert (M.)

T
1894

Am18. Januar
grinden zwei Uhr-
macher die Marke

Universal Watch

Pemrer & BerTHOUD

by ==

Hantes Nouvesntés

1897

Uhrmacher Louis
Berthoud wird
Partner, der erste
Chronograf
vorgestellt

Der Hauptsitz wird
nach Genf verlegt,
an eineTop-Adresse
inder Rue du Rhone,
neben Patek
Philippe

|
1944

Chronograf,
Kalender und Mond-
phase: die legendére

Tri-Compax
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Uhren, auf den Leib geschneidert: Seit 1963 benutzt
Universal Geneve den Markenclaim ,Couturier de la montre*

gewohnlich. Die Marke jedenfalls hatten Liebhaber
historischer Zeitmesser mit aufwendigen Werken wie
den Tri-Compax-Chronografen immer im Blick, die
Vintagepreise liegen allerdings weit unter solchen
Summen. Ob die Neuinterpretationen Konkurrenten
wie Cartier und Jaeger-LeCoultre ausstechen werden,
muss sich zeigen. Experten trauen Marketingprofi
Kern nach jahrzehntelanger Erfahrung bei IWC und
Breitling zu, den Spagat hinzubekommen.

Eine Homepage ist bereits freigeschaltet, die tiber
den einstigen Couturier de la montre (so ein alter Mar-
ketingclaim) informiert. Dort werden auch die drei
Unikate prisentiert, von denen zwei ins Archiv wan-
dern und das dritte fiir einen guten Zweck versteigert
wurde. Entscheidend fiirs gelungene Comeback wird,
dem Anspruch einer Vollmanufaktur mit mafdgefertig-
ten Uhrwerken gerecht zu werden. Das ist heute das,
was unter Sammlern fiir Respekt sorgt. Die versteiger-
te Polerouter mit neuem Mikrorotorwerk, einer Tradi-
tion des Hauses, macht Freude auf mehr. ]

FOTOS: PR



Die Leica ZM 18 ZM 2 Urban Green und Monochrom
die Essenz von Leicas Handwerkskunst und richtungs
und setzen einen neuen Standard in der Uhrentechr
Drickerkrone mit Sekundenrickstellung, die Statusar
die beispiellose Gangreserve und die Tag-/Nachtanz
und auf das Wesentliche reduziert, setzt jede Editio

ZM 2 ein natirliches Statement in Form

Mehr zur Leica Watch Kollektion: www.leica-can



,;%.' s At : “ Patria
R e P N Y

~ Werte bewahren bedeutet, sie in die Zukunft zu tragen.
Die neue Patria aus Titan Grade 5 vereint Glashiitter Uhrmachertradition

von Weltrang mit richtungsweisender Gestaltung.

Manufakturkaliber Tutima 617
Dreiviertelplatine - Goldchatons - Breguetspirale
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TUTIMA Glashiitte GmbH & Co.KG
01768 Glashiitte/Sa. - Deutschland - Tel. +49 35053 320 20 - info@tutima.com
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