
Märkte
Dax
23.505 Pkt.
-0,58 %

MDax
29.942 Pkt.
-0,05 %

TecDax
3.809 Pkt.
-0,68 %

E-Stoxx 50
5.265 Pkt.
-0,61 %

Dow Jones
43.042 Pkt.
-0,11 %

Nasdaq
20.011 Pkt.
+0,49 %

S&P 500
6.104 Pkt.
+0,19 %

Nikkei
38.942 Pkt.
+0,39 %

Euro/Dollar
1,1620 US$
+0,09 %

Gold
3.323,68 US$
+0,00 %

Öl
69,14 US$
-10,97 %

Dax
Gewinner

Rheinmetall
+2,22 %
1.723,50 €

Heidelberg M.
+1,81 %
191,20 €

Siemens Energy
+0,92 %
91,96 €

Verlierer
Commerzbank
-6,00 %
26,97 €

Infineon
-2,82 %
34,59 €

Dt. Telekom
-2,46 %
30,92 €

Stand: 17:00 Uhr

�"-,/1�$"
�´ �kÃã�´Í ã�¬Æ�ô� Í�
Í´�±ï�Ì ±ã��Í��´ �F�ïÔȰ�
�´Í�ãø�Ã ��ôç�� Ì�?�Í�Ȱ

	/&"!/& %��"/7�Ƌ)ǐƌ�
2+!��,+�)!��/2*-�&+�
�"+����$ǒ��2 %�!"/�
�2+!"0(�+7)"/�#�+!�

�20-/2 %�#â/�!"+�
��Ʃ�/A0&!"+1"+ǐ

�3&
��
�
��

��
�
�

'ø±ã Í� ���¬ Ôã�Í ï �� ã�[ ¬´ ɑ
ãôÍ¬ç«ã�Ãï´ÔÍ Í�Ì��± Í�ç´�±�«øã� ´Í �
ôÌ«�çç Í� � _ïãÔÌçï ô ãç ÍÃôÍ¬�
çï�ãÃȰ� _X�ɑ'ã�Ãï´ÔÍçÿ´Č � �ãÌ�Í��
�ÔãÍ�ç�¬ï �� Ì�-�Í� Æç�Æ�ïïȱ� ç�Ā�ã �
ç´ÍÍÿÔÆÆȱ��´ �_ïãÔÌçï ô ã�«øã��ÆÆ �v ãɑ
�ã�ô�± ã�Čô�ã �ôČ´ ã ÍȲ�ɚ��ãø� ã�Ā ãɑ
� Í�Ā´ã�´Ì�à�ãÆ�Ì Íï�ã´ç�± Í�v ã«�±ɑ
ã Í� ã � ÍȰɛ� 
±ÍÆ´�±� �ôí ãï � ç´�±�
�Í�ã �ç�? ÍČȱ� Í ã¬´ àÔÆ´ï´ç�± ã�_àã ɑ
�± ã�� ã�kÍ´ÔÍç«ã�Ãï´ÔÍȲ�ɚo� ã��´ �
_ïãÔÌçï ô ã�Ìôçç�ÍÔ�±�¬ çàãÔ�± Í�
Ā ã� Íɛȱ�ç�¬ï �? ÍČȰ���ç�=��´Í ïï�
±�ïï ��Ì��´ Íçï�¬�� ç�±ÆÔçç Íȱ��´ �
Čô¬ ç�¬ï �_ ÍÃôÍ¬�� ã�_ïãÔÌçï ô ã�
«øã��ÆÆ �_ïãÔÌÿ ã�ã�ô�± ã��ô«���ç�àãÔɑ
�ôČ´ ã Í� �( Ā ã� �çÔĀ´ ��´ �?�Í�ɑ�
ôÍ��'ÔãçïĀ´ãïç�±�«ï�Čô�� ¬ã ÍČ ÍȰ�ć��ĕ

�+"/$&"

��k�óÌ��_W��ªÓâ��âÌ�
_îâÓËæî�ó�âȵ_�ÌÂóÌ«

�´ �v´Č àã�ç´� Íï´Í�� ã��kɑ=ÔÌÌ´çɑ
ç´ÔÍȱ�f ã ç��[´� ã�ȱ�Č ´¬ï�ç´�±�Ô«« Í�«øã�
 ´Í �ÆÔ�Ã ã ã ��ôçÆ ¬ôÍ¬�� ç� ôãÔà�´ɑ
ç�± Í�=Æ´Ì�Č´ Æç�«øã�ǆǄǈǄȰ��´ ��k�±�ï�
« çï¬ Æ ¬ïȱ��´ç�ǆǄǈǄ�� Í��ôççïÔí�ÃÆ´ɑ
Ì�ç�±��Æ´�± ã�(�ç �ôÌ�ǍǄ�XãÔČ Íï�´Ì�
v ã¬Æ ´�±�Čô�ǅǍǍǄ�Čô�ç ÍÃ ÍȰ�FôÍ�
ç�¬ï �[´� ã��� Ì�-�Í� Æç�Æ�ïïȱ�ôÌ�
�´ ç ç��´ Æ�Čô� ãã ´�± Íȱ�çÔÆÆï Í��´ �
�kɑ_ï��ï Í��ô�±�=Æ´Ì�àãÔÀ Ãï �´Í�
�ã´ïïçï��ï Í��Íã �±Í Í�ÃØÍÍ ÍȰ���ç�
ÃØÍÍï �� Í��ãô�Ãȱ��ô«�ÃÆ´Ì�Í ôïã�Æ �
f �±ÍÔÆÔ¬´ Í�Čô�ç ïČ Íȱ�� ôïÆ´�±�ÿ ãɑ
ã´Í¬ ãÍȰ��ô�±�«øã� ´Í �çï�ãÃ ã �� ãø�Ãɑ
ç´�±ï´¬ôÍ¬�� ã��Lǆɑ_à ´�± ãôÍ¬�Č ´¬ï �
ç´�±�[´� ã��Ô«« ÍȰ�ć��ďĎ

�)&*�0 %217

�kȵ<ÓËË³ææ³ÓÌ�ÿ³ÅÅ�
<Å³Ë�ċ³�Å��óªÿ�³�°�Ì

�ãçï �(ãÔíàãÔÀ Ãï �� ôïç�± ã�kÍï ãɑ
Í ±Ì Í� � ôï Í� �ô«�  ´Í Í� _ï´Ìɑ
ÌôÍ¬çĀ�Í� Æ�´Í�� ã�w´ãïç�±�«ïȲ��´ 
_�±Ā�ãČɑ(ãôàà ȱ�� ã�?�Í�Ì�ç�±´ɑ
Í Í± ãçï ÆÆ ã�=ãÔÍ ȱ�� ã�_øíĀ�ã Íɑ
± ãçï ÆÆ ã�-�ã´�Ô�ôÍ��� ã�?Ô¬´çï´Ãçà ɑ
Č´�Æ´çï�-�ç ÍÃ�Ìà�ç´Í��Íôã� ´Í´¬ �� ´ɑ
çà´ Æ �«øã�'´ãÌ Íȱ��´ �� ãČ ´ï�±Ô± 
_ôÌÌ Í�´Ì�- ´Ì�ïÌ�ãÃï�´Íÿ çï´ ɑ
ã ÍȰ�kÍ����çȱ�Ô�ĀÔ±Æ�ÿ´ Æ �kÍï ãÍ ±ɑ
Ì Í��´çÆ�Í¬�ÍÔ�±�ČØ¬ ãÍȱ�Ā ´Æ��´ 
�øãÔÃã�ï´ ��ã Ìçï�ôÍ��=�à�Č´ï�ï Í
Í´�±ï��ôç¬ Æ�çï ï�ç´Í�Ȱ���ç�Č ´¬ï� ´Í 
_ÔÍ� ã�ôçĀ ãïôÍ¬�� ã������ÍÃ�«øã
��ç�-�Í� Æç�Æ�ïïȰ�ć��ďĖ

�+3"01&1&,+"+

E�ó��'âÓìßâÓ¿�Âî��³Ì�
��óîæ�°Å�Ì�

!ô«�� Ì�Ì´ï�_à�ÍÍôÍ¬� ãĀ�ãï ï Í�F�ïÔɑ(´àɑ
« Æ�´Í�� Í�-��¬�±�� Í��´ �Ǉǆ�E´ï¬Æ´ �çï��ï Í�
� ã�ïã�Íç�ïÆ�Íï´ç�± Í��ÆÆ´�ÍČ� ´Í ��ã�çï´ç�± �
�ã±Ø±ôÍ¬�� ã�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç�ôç¬�� Í�� ɑ

ç�±ÆÔçç ÍȰ��´ç�ČôÌ�;�±ã�ǆǄǇǉ�çÔÆÆ Í�ç´ ��ô«�«øÍ«�
XãÔČ Íï�� ã�w´ãïç�±�«ïçÆ ´çïôÍ¬��Í¬ ±Ô� Í�Ā ãɑ
� Íȱ�Ā´ � ç�́ Í�� ã� ´Íç ´ï´¬ Í���ç�±Æôçç ãÃÆ�ãôÍ¬�
� ç�fã «« Íç�± ´íïȰ��ôÍ� çÃ�ÍČÆ ã�'ã´ �ã´�±�E ãČ�
Ʌ��kɆ�ã �±ï« ãï´¬ï ��´ �±Ø± ã Í��ôç¬�� ÍȲ��ç�¬ ɑ
± ���ãôÌȱ�[ôççÆ�Í����ÿÔÍ���Čôç�±ã �Ã Íȱ��ô�±�
Íôã� ´Í Í�f ´Æ�� ç��øÍ�Í´ç¬ �´ ïç��ÍČô¬ã ´« Íȱ�
ç�¬ï � ãȰ��´ �� �ãÔ±ôÍ¬��ôã�±�[ôççÆ�Í��Ā´ã��´Í�
� Ì��ÔÃôÌ Íï� ´Í� ôï´¬��Í ãÃ�ÍÍïȰ
=ôãČ�ÿÔã�� Ì�¬�ÍČ��ô«�� Í�k_ɑXã�ç´� Íï Í�

Čô¬ ç�±Í´ïï Í Í�(´à« Æ�±�ïï ��ÔÍ�Æ��fãôÌà�ç Æ�çï�
�Ā ´« Æ��Í�� ã��øÍ�Í´çïã ô �� ã��Ì ã´Ã�Í ã�¬ ç�ïȰ�
�ç�¬ � �ôÍï ãç�±´ �Æ´�± �� «´Í´ï´ÔÍ Í�� ç��ãï´ɑ

Ã Æç��ǉ�� ç�F�ïÔɑv ãïã�¬çȱ�ç�¬ï �fãôÌàȰ�F��±�� Ì�
�ãï´Ã Æ�Ā´ã�� ´Í��Í¬ã´««��ô«� ´Í�E´ï¬Æ´ ���Æç�L«« Íɑ
ç´ÿ ��ô«��´ �¬ ç�Ìï �F�ïÔ�¬ Ā ãï ïȰ��ô«�� Ì�(´àɑ
« Æ�ç Æ�çï�� Ã�ÍÍï �ç´�±�� ã�k_ɑXã�ç´� Íï��� ã�Čôã�
�øÍ�Í´çïã ô Ȱ�ɚw ÍÍ�´�±�Í´�±ï���Čô�çï ± Í�Āøã� ȱ�
Ā�ã �´�±�Í´�±ï�±´ ãɛȱ�ç�¬ï � ãȰ�F�ïÔɑ( Í ã�Æç Ãã ï�ã�
E�ãÃ�[ôïï �ÆÔ�ï �fãôÌà���«øãȱ��´ �F�ïÔɑ?�Í� ã�
Čô�±Ø± ã Í�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç�ôç¬�� Í�� ĀÔ¬ Í�Čô�
±�� Íȱ�ôÍ��� Č ´�±Í ï �´±Í��Æç�ɚE�ÍÍ�� ã�_ï�ãÃ �
ôÍ��� ç�'ã´ � ÍçɛȰ�
ã¬ ã�¬��� çȱ�Ā ´Æ�_à�Í´ Í���ç�
� ç�±ÆÔçç Í �'øÍ«ɑXãÔČ Íïɑ�´ Æ�«øã�ø� ãČÔ¬ Í�
±�ÆïȰ��ã�Ā ã� �_à�Í´ Í���«øã�� Č�±Æ Í�Æ�çç Íȱ�ç�¬ï �
fãôÌà�ôÍ���ãÔ±ï �� Ì�?�Í��Ì´ï�Čôç�ïČÆ´�± Í�
�ØÆÆ ÍȰ�kÍï ã� çç Í�� ôï ï�ç´�±��Íȱ���çç��´ ��ôÍɑ
� çã ¬´ ãôÍ¬��´ ��´ç± ã´¬ ��ÆÔ�Ã�� �� ´Ì��ąàÔãï�
� ç�=�Ìà«À ïç��ôãÔ«´¬±ï ã��Í���ç�F�ïÔɑ?�Í��føãɑ
Ã ´��ô«¬ � Í�ÃØÍÍï Ȱ�ć�ĒƩē

fâóËßȵ'³ßª�Å�Ó°Ì���ÂÅ�î
�´ �F�ïÔ�� ç�±Æ´ íï� ´Í ��ã�çï´ç�± ��ã±Ø±ôÍ¬�� ã�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç�ôç¬�� ÍȰ�� ã�
k_ɑXã�ç´� Íï�� Ã ÍÍï�ç´�±�ČôÌ�� ´çï�Í�çà�Ãï�� ã��ÆÆ´�ÍČ�ɓ�ôÍ���ãÔ±ï�_à�Í´ ÍȰ

���



ć��Ė ć��ĐĐ

�"/1"&!&$2+$0&+!201/&"
L±Í �´±Í�ãÔÆÆ Í�Ã ´Í �
X�ÍČ ã�ɓ�À ïČï�ãøçï ï�� ã�

E´ïï Æçï�Í���ô«Ȱ�


")!�+)�$"
�´ ç �[Ô�Ôɑ��ÿ´çÔã�
�Æ´ « ãÍ� ´Í �Čôÿ ãÆ�çç´¬ �

[ Í�´ï Ȱ
ć��đĒ

�&+�/����6
�´ �0F(ɑvÔãçï�Í�´Í�
ç´ ±ï��±�Í� Í��ô«�

� Ì�� ôïç�± Í�E�ãÃïȰ
ć��ĐĔ

�´ ��ôïÔ± ãçï ÆÆ ã�vÔÆÃçĀ�ɑ
¬ Íȱ��Ew�ôÍ��E ã� � ç�
ÆÔï Í�� ãČ ´ï�=ÔÔà ã�ï´ÔÍçɑ
ÌØ¬Æ´�±Ã ´ï Í� Ì´ï� [øçɑ
ïôÍ¬çôÍï ãÍ ±Ì Í�´Ì�� ɑ
ã ´�±�� ç��ôïÔÌ�ï´ç´ ãï Í�
'�±ã Íç��ôçȰ��´Í Ì�±Ô�±ɑ
ã�Í¬´¬ Í� E�Í�¬ ã�  ´Í ç�
¬ãÔí Í� � ôïç�± Í� [øçɑ
ïôÍ¬çÃÔÍČ ãÍç�Čô«ÔÆ¬ �±�ɑ

� Í�� ã ´ïç�( çàã��± �ø� ã�
 ´Í Í�f �±ÍÔÆÔ¬´ ïã�Íç« ã�
çï�ïï¬ «ôÍ� ÍȰ�vÔã� �ÆÆ Ì�
vw�±�� �ɚ¬ãÔí ç�0Íï ã çç �
¬ Č ´¬ïɛȱ�± ´íï� çȰ�E ±ã ã �
vwɑE�Í�¬ ã�� çï�ï´¬ï Í�
�´ �o� ãïã�¬��ãÃ ´ï�Č´ÿ´Æ ã�
�ôïÔÌ�ï´ç´ ãôÍ¬çï �±Í´Ã�
�ô«�Ì´Æ´ï�ã´ç�± ��ÍĀ Í�ôÍɑ
¬ ÍȰ�ć�ďĔ

�óîÓ³Ì�óæîâ³��óÌ��D³Å³î�â�
�âÿ�«�Ì��óæ�ËË�Ì�â��³î
vwȱ��Ew�ôÍ��E ã� � ç�àãø« Í��´Íç�ïČ�

�ôïÔÍÔÌ ã�f �±Í´Ã�«øã��´ �[øçïôÍ¬ç´Í�ôçïã´ Ȱ
k_ɑXã�ç´� Íï� �ÔÍ�Æ��
fãôÌà�±�ï�� ´Ì�F�ïÔɑ(´àɑ
« Æ� ´Í� � Í� -��¬�  ´Í Ì�
¬ Æ �Ã�ï Í�� ã´�±ï�� ç�k_ɑ
( ± ´Ì�´ Íçï ç�ÿ ± Ì Íï�
Ā´� ãçàãÔ�± ÍȰ�� ÌÍ��±�
çÔÆÆ���ç�FôÃÆ �ãàãÔ¬ã�ÌÌ�
� ç�0ã�Íç��ôã�±��´ �ÀøÍ¬çï Í�
�Í¬ã´«« � �ô«� ´ã�Í´ç�± �
�ïÔÌ�ÍÆ�¬ Í��ÆÆ Í«�ÆÆç�ôÌ�

 ´Í�à��ã�EÔÍ�ï �Čôãø�Ã¬ ɑ
ĀÔã« Í�ĀÔã� Í�ç ´ÍȰ�fãôÌà�
ÿ ã¬Æ´�±��´ �k_ɑ?ô«ïç�±Æ�¬ �
Ì´ï�� Ì���Āôã«�ÿÔÍ��ïÔÌɑ
�ÔÌ� Í��ô«�;�à�Í�´Ì��Ā ´ɑ
ï Í�w ÆïÃã´ ¬Ȳ�ɚ��ç�Ā�ã�´Ì�
(ãôÍ� ���çç Æ� ȱ�Ā�ç�� Í�
=ã´ ¬��  Í� ï�±�ïȰɛ�F��±çï �
wÔ�± �çÔÆÆ Í�( çàã��± �Ì´ï�
� Ì�0ã�Í�çï�ïï«´Í� ÍȰ�ć�Ĕ

fâóËß�ÿ³��âæßâ³�°î�
�ÿ�³ª�ÅÌ��Ë�k_ȵ�Ì«â³ªª�
� ã�k_ɑXã�ç´� Íï�çï ÆÆï�( çàã��± �Ì´ï�� Ì�

0ã�Í�«øã�Í��±çï �wÔ�± �´Í��ôçç´�±ïȰ�

w ÍÍ�´�±�
Í´�±ï���Čô�
çï ± Í�

�Āøã� ȱ�Ā�ã �
´�±�Í´�±ï��
±´ ãȰ

�,+�)!��/2*-
��Ʃ�/A0&!"+1

�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�
�

�
�
�
�
	

�
�+

!"
)0
�)
�1
1�


*
��

��
2+

!"
+0

"/
3&
 "

�"
)ǐ�
ĎĐ

ďď
�Ė
Ėĕ

�đ
ĔĎ

ĐǑ
��

(2
+!

"+
0"
/3
& 
"ǉ

%�
+!

")
0�

)�
11
ǐ 
,*

�
,+

�1
0�
�,

++
"*

"+
1ǒ
�

�
�+

!"
)0
�)
�1
1��

/&+
1ǒ�
Ĕė

Ǒė
Ď�
�2

/,
�

�
�+

!"
)0
�)
�1
1��

/&+
1�Ʈ

��
/"
*
&2
*
ǒ�ĕ

ėǑ
Ėė

��
2/
,

4
4
4
ǐ%
�+

!"
)0
�)
�1
1ǐ 

,*
Ž�
+$

"�
,1

�"
)$
&"
+Ǒ
��
25

"*
�2

/$
Ǒ��

&"
!"

/)�
+!

"�
2ǐ
�³
01
"/
/"
& 
%�
đǑ
ĖĎ

�ƃ
�

Ž�
ĒǑ
ēĎ

�ƃ
Ǒ�	

/�
+(

/"
& 
%�
ĒǑ
ĐĎ

�ƃ
�Ž
�Ē
Ǒē
Ď�
ƃǑ
�

/,
Ò�

/&1
�+

+&
"+

�
ĒǑ
ĎĎ

�

��

�Ž
�ē
ǑĎ
Ď�


��

Ǒ��
 %

4
"&
7�
ēǑ
ēĎ

��
�
	�
Ž�
ĔǑ
ēĎ

��
�
	Ǒ
�

�,
)"
+�
Đđ

ǑĎ
Ď�
��

�
�Ž
�Đ
ĕǑ
ĎĎ

��
��



�Ď
Đē
đď

��
��
��

đǑ
ēĎ

�ƃ

�"210 %)�+!0��&/10 %�#10Ʃ�2+!�	&+�+77"&12+$��ǐ�ďĐĎǑ����������
Ǒ�ĐĔǐ�
����ĐĎĐē

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



��+!")0�)�11��+0&$%1��
ƫ��â012+$�ƫ

/Ë�îÓî�Ì�w³ÌÂ�Å�
��â���³î�Ìÿ�Ì��
w�±ã Í��¬ãÔí �[øçïôÍ¬çôÍï ãÍ ±Ì Í�Ā´ �[± ´ÍÌ ï�ÆÆ�ôÍ��
=F�_�´Ì�� ÍïãôÌ�� ã�ç´�± ã± ´ïçàÔÆ´ï´ç�± Í�� ��ïï �
çï ± Íȱ��Æ ´�ï�� ã�E´ïï Æçï�Í��Ô«ï�´Ì�-´Íï ã¬ãôÍ��ɓ���� ´�
ãÔÆÆ Í�Ô±Í �´±Í�Ã ´Í �X�ÍČ ãȰ��´ �kÍï ãÍ ±Ì Í�çï ± Í�ÍôÍ�
�ÆÆ ã�´Í¬ç�ÿÔã� ´Í ã�Í´ ����¬ Ā ç Í Í�- ã�ôç«Ôã� ãôÍ¬Ȱ

�)"5�+!"/��,Ò��â00")!,/#

: Ā  �́;�±ã �Æ�Í¬�çô�±ï ���¬�ã�ÿÔÍ�-´Íø� ã�́ Í�
ç��ãÆ�Í�´ç�± Í�( Ā ã� ¬ �´ ï Í�Í��±�
Í ô Í�XãÔ�ôÃï´ÔÍç«Æ��± ÍȰ�0Ì�E�ãČ��´ ɑ
ç ç�;�±ã ç�Ā ã� Í� ã�ôÍ�� ´Í �=ÔÆÆ ¬´Í�
��ÍÍ�´Ì�0Íï ãÍ ï�«øÍ�´¬ȱ��Æç�ç´ � ´Í ç�EÔãɑ
¬ Íç��ô«� ´Í��Í¬ �Ôï�«øã� ´Í�Íôã�Ā Í´¬ �

±ôÍ� ãï�E ï ã� Íï« ãÍï ç�(ãôÍ�çïø�Ã�çïÔí ÍȰ�
ɚ���çô�± Í�Ā´ã�ÌÔÍ�ï Æ�Í¬�´Ì�_ï��ï¬ �´ ï�Í��±�
 ´Í ã�à�çç Í� Í�'Æ��± �ɓ�ôÍ����ÍÍ�Æ´ ¬ï�ç´ ��´ã Ãï�
ÿÔã�ôÍç ã ã�F�ç Ȱɛ
vÔÍ�-´Íø� ã�´çï��± «�ÿÔÍ�0E�[�F�ÿ´¬�ï´ÔÍ�

ʡ��ÔÍïãÔÆ�´Í�_ïȰ�0Í¬� ãïȱ�ǅǉ��ôïÔÌ´Íôï Í�ÿÔÍ�
_��ã�ãø�Ã Í� Íï« ãÍïȰ��ã�� Æ´ « ãï��´ �[øçïôÍ¬çɑ
´Í�ôçïã´ �ç ´ï�;�±ãČ ±Íï Í�Ì´ï�_ï��´Æ´ç�ï´ÔÍçɑ�ôÍ��
_ï ô ãôÍ¬ççćçï Ì Í�ɓ�ôÍ���ã�ô�±ï�À ïČï�XÆ�ïČȰ�
� ÍÍ�¬ ã�� � ãçï�±�ï� ã� ´Í �¬ãÔí ��ôçç�±ã ´�ôÍ¬�
«øã���ç��´¬´ï�Æ«ôÍÃàãÔÀ Ãï�f�w�F�� ã��ôÍ� çɑ
Ā ±ã�¬ ĀÔÍÍ ÍȰ�� ã�_��ãÆ�Í� ã�Ìôçç�ÍôÍ�´ÍÍ ãɑ
±�Æ��ÃøãČ çï ã�� ´ï�ç ´Í �XãÔ�ôÃï´ÔÍ�±Ô�±«�±ã ÍȰ�
kÍ����ç�´çï�¬�ã�Í´�±ï�çÔ� ´Í«��±Ȱ�w�ç�«øã�ÿÔÍ�-´ɑ
Íø� ã� ´Í�XãÔ�Æ Ì�´çïȱ�ÃØÍÍï �«øã��´ ��ôÍ� çã ɑ
àô�Æ´Ã� ´Í�ÍÔ�±�ÿ´ Æ�¬ãØí ã ç�Ā ã� ÍȰ
� ôïç�±Æ�Í��ãøçï ï��ô«Ȱ��ôÌ´Í� çï�ï± Ôã ɑ

ï´ç�±Ȱ��´ �Í ô ��ôÍ� çã ¬´ ãôÍ¬�±�ï�ç´�±�ÿÔÌ�
�ôÍ� çï�¬� ãÌ��±ï´¬ Í�Æ�çç Íȱ�Í�± Čô�ôÍ� ¬ã ÍČï�
( Æ��«øã��´ ��ôÍ� çĀ ±ã�ôÍ���´ �?�Í� çÿ ãï ´�´ɑ
¬ôÍ¬��ôç¬ � Í�Čô�ÃØÍÍ ÍȰ�'øÍ«�XãÔČ Íï�� ç��ãôïɑ
ïÔ´ÍÆ�Í�çàãÔ�ôÃïçȱ�Æ´ í Í��ôÍ� çÃ�ÍČÆ ã�'ã´ �ã´�±�
E ãČȱ�ç ´Í��ôí ÍÌ´Í´çï ã�;Ô��±´Ì�w�� à±ôÆ�ôÍ��
v ãï ´�´¬ôÍ¬çÌ´Í´çï ã��Ôã´ç�X´çïÔã´ôç�ôÍÌ´ïï Æ��ã�
Í��±��Ìïç�Íïã´ïï�ÿ ãÆ�ôï Íȱ�Ā ã� �� ôïç�±Æ�Í��
ÃøÍ«ï´¬�«øã�v ãï ´�´¬ôÍ¬��ôç¬ � ÍȰ��´ç± ã�±�ïï �
Ì�Í�Eø± ȱ�ø� ã±�ôàï��ô«��ã ´�XãÔČ Íï�Čô�ÃÔÌɑ
Ì ÍȰ�E ±ã��Æç�ǅǄǄ�E´ÆÆ´�ã� Í��ôãÔ�çÔÆÆ Í�ÃøÍ«ï´¬�
;�±ã�«øã�;�±ã�´Í��´ ç Í�� ã ´�±�«Æ´ í ÍȰ
�Ô�±��´ �'ã�¬ �´çïȲ�wÔ±´Íȷ�_�±ÔÍ�À ïČï�çïÔɑ

�Ã Í�ÿ´ Æ �[øçïôÍ¬çàãÔÀ Ãï Ȱ��´ ��ôÍ� çĀ ±ã�
ÃÔÍÍï �´Í�ÿ´ Æ Í�;�±ã Í�ç Æ�çï���ç�Ā Í´¬ �( Æ�ȱ�
��ç�ç´ �±�ïï ȱ�Í´�±ï�ç´ÍÍÿÔÆÆ��ôç¬ � ÍȰ���ç�Æ´ ¬ïȱ�
ç�¬ Í�ôÍ��±�Í¬´¬ �� Ô���±ï ãȱ�ç´�± ã��Í�� Í�Ì´ïɑ
ôÍï ã��´Č�ãã�ôÌçï�Í�Æ´�± Í�_ïãôÃïôã Í�� ã��ôÍɑ

� çĀ ±ã�´Ì�( Í ã ÆÆ Í�ôÍ��� ç�=Ô�Æ ÍČ ã��ôÍɑ
� ç�Ìïç�«øã�� ç�±�««ôÍ¬�´Ì�_à Č´ ÆÆ ÍȰ��ç�Æ´ ¬ï�
�� ã��ô�±���ã�Íȱ���çç��´ �� ôïç�± �[øçïôÍ¬çĀ´ãïɑ
ç�±�«ï�ç ±ã�� çÔÍ� ãç�çïãôÃïôã´ ãï�´çïȰ
� ÍÍ��´ ��ã�Í�± �� çï ±ï�Í´�±ï�Íôã��ôç�=ÔÍɑ

Č ãÍ Í�Ā´ �[± ´ÍÌ ï�ÆÆȱ�=F�_�ôÍ���´ ±Æȱ��´ �
Ì´ïïÆ ãĀ ´Æ �À � ã�Ã ÍÍï�ôÍ��� ã Í�vÔãçï�Í� �ç ´ï�
� Ì�o� ã«�ÆÆ�[ôççÆ�Í�ç��ô«��´ �kÃã�´Í �ÿÔã��ã ´�
;�±ã Í�´±ã �� Č´ ±ôÍ¬ Í�´Íç�� ãÆ´Í ã�[ ¬´ ãôÍ¬çɑ
ÿ´ ãï Æ�� ôïÆ´�±�ÿ ã� çç ãï�±�� ÍȰ�_´ �� çï ±ï�ÿÔã�
�ÆÆ Ì��ôç�ǆǄǄǄ��´ç�ǇǄǄǄ�E´ïï Æçï�Í�Æ ãÍ�ɓ�'´ãɑ
Ì Íȱ��´ �0E�[�Ô� ã�_�±Ì  ç�± ´í Í�ôÍ��ÿÔÍ�
� Í Í��´ ��ÆÆ ãÌ ´çï Í�� ôïç�± Í��´ç± ã�Ã�ôÌ�
 ïĀ�ç�¬ ±Øãï�±�� ÍȰ��Í�À � Ì�� ôïç�± Í�X�ÍČ ã�
ç´Í��Æ�ôï�_�±�ïČôÍ¬ Í�� ã�kÍï ãÍ ±Ì Íç� ã�ɑ
ïôÍ¬�E�=´Íç ć�Ì´Í� çï Íç�ǅǉǄ�Ì´ïï Æçï�Í�´ç�± �
kÍï ãÍ ±Ì Í��Æç��ôÆ´ « ã ã�� ï ´Æ´¬ïȰ�ǅǉǄ�kÍï ãɑ
Í ±Ì Íȱ�� ã Í�_ïãôÃïôã Í�À ïČï�´Ì�(Æ ´�±ç�±ã´ïï�
�ô«�´Í�ôçïã´ ÆÆ �E�çç Í« ãï´¬ôÍ¬�ôÌ¬ çï ÆÆï�Ā ãɑ
� Í�Ìøçç ÍȰ
�ô«��´ �E´ïï Æçï�Í�Æ ã�� ã��ã�Í�± �Ã�Ì � ´Í�

ôÍ¬Æ�ô�Æ´�± ç��ÍÆ�ô«ÿÔÆôÌ Í�Čôȱ�ȱ�ç�¬ï��ÀØãÍ�-�ɑ
¬ Ì�ÍÍ�ÿÔÍ�E�=´Íç ćȰ��´ �w ãïç�±Øà«ôÍ¬�´Í�
'ÔãÌ�ÿÔÍ��Ā´ç�± ÍàãÔ�ôÃï Í�ÃØÍÍï �Í��±�� ɑ
ã �±ÍôÍ¬ Í��ôç��ã�Í�± ÍÃã ´ç Íȱ��´ �� Ì�-�Íɑ
� Æç�Æ�ïï�ÿÔãÆ´ ¬ Íȱ�� ´��´ç�Čô�ǇǄ�E´ÆÆ´�ã� Í��ôãÔ�
àãÔ�;�±ã�Æ´ ¬ Í�ɓ�Ā ÍÍ�Ì�Í�ÿÔÍ�ǇǈǄ�ǄǄǄ�E´ï�ãɑ
� ´ï ãÍ�´Ì�Ā ±ãï �±Í´ç�± Í�E´ïï Æçï�Í��ôÍ�� ´ɑ
Í ã�XãÔ�ôÃï´ÿ´ï�ï�ÿÔÍ�ãôÍ��ǍǄ�ǄǄǄ��ôãÔ�àãÔ�E´ïɑ
�ã� ´ï ã��ôç¬ ±ïȰ�'øã�� Ô���±ï ã�´çï�ÃÆ�ãȲ��´ �
ÃøÍ«ï´¬ Í�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç�ôç¬�� Í�ÿ ãç´�Ã ãÍ�Íôã�
��ÍÍ�Í´�±ïȱ�Ā ÍÍ�XÔÆ´ï´Ã�ôÍ���ôÍ� çĀ ±ã� ´Í Í�
 ««´Č´ Íï ã Í�kÌ¬�Í¬�Ì´ï�� ã��ã�Í�± �«´Í� Í�ɓ�
ôÍ���´ ��ã�Í�± �ç Æ�çï�ç´�±�ĀÔÌØ¬Æ´�±��ô�±��Íɑ
� ãïȰ�kÍ�����«�Í¬ Í��´ �XãÔ�Æ Ì ��ÍȰ
w�±ã Í��´Í�� ãÆ´Í�E´ÆÆ´�ã� Í�«ã ´¬ Ì��±ï�

Ā ã� Íȱ�çàøãï���¬�ã�ÿÔÍ�-´Íø� ã�´Í�_ïȰ�0Í¬� ãï�
�´ ��ôçĀ´ãÃôÍ¬ Í�±�ôïÍ�±Ȱ��´ �( ç�±´�±ï �ç ´ɑ
Í ç�kÍï ãÍ ±Ì Íç�� ¬´ÍÍï�Ā ´ï� Íï« ãÍï�ÿÔÍ�
X�ÍČ ãçï�±Æ�ôÍ���ôÍ� çĀ ±ãàãÔÀ Ãï Í�ɓ�´Í� ´Í Ì�
'Ôãç�±ôÍ¬çÆ��Ôã�� ã�kÍ´ÿ ãç´ï�ï�_��ã�ãø�Ã ÍȰ
��Ì�Æçȱ�ÿÔã�ǇǄ�;�±ã Íȱ� ÍïĀ´�Ã Æï �� ã�± ôï �

Ǌǅɑ;�±ã´¬ �¬ Ì ´Íç�Ì�Ì´ï�ç ´Í Ì�XãÔ« ççÔã�

E çççćçï Ì ȱ��´ �Čôã�XÔç´ï´ÔÍç� çï´ÌÌôÍ¬�ÿÔÍ�
[Ô�Ôï ãÍ� ´Í¬ ç ïČï�Ā ã� Í�çÔÆÆï ÍȰ��Æç��´ � ãçɑ
ï Í�kÍï ãÍ ±Ì Í�0Íï ã çç ��Í�� ã�f �±Í´Ã�Č ´ɑ
¬ Íȱ�¬ãøÍ� ï�ÿÔÍ�-´Íø� ã��´ �'´ãÌ��0E�[Ȱ
- ôï �Ì çç Í��´ �_ćçï Ì �� ç�kÍï ãÍ ±ɑ

Ì Íç�Ì´ï±´Æ« �ÿÔÍ�� ç�±Æ ôÍ´¬ôÍ¬çç ÍçÔã Í�Ʌ��ɑ
� Æ ãÔÌ ï ãÍɆ�ôÍ���ã ±ã�ï Íç ÍçÔã Í�Ʌ(ćãÔçÃÔɑ
à ÍɆ�ÃÔÍï´Íô´ ãÆ´�±��´ �Æ´Í �ã Í�� ç�±Æ ôÍ´¬ôÍɑ
¬ Í�ôÍ��[Ôï�ï´ÔÍçã�ï Í� ´Í ç�L�À ÃïçȰ���ã�ôç�
Æ�çç Í�ç´�±�� çç Í�?�¬ ȱ�XÔç´ï´ÔÍ�ôÍ��( ç�±Ā´Íɑ
�´¬Ã ´ï��ôã�±�Ì�ï± Ì�ï´ç�± �0Íï ¬ã�ï´ÔÍ�� çï´Ìɑ
Ì Í�ɓ�¬�ÍČ�Ô±Í � ąï ãÍ �[ « ã ÍČçćçï Ì �Ā´ �
(X_Ȱ��´ �f �±Í´Ã� ãÌØ¬Æ´�±ï� ´Í �àã�Č´ç �F�ÿ´ɑ
¬�ï´ÔÍ�ôÍ��_ï��´Æ´ç´ ãôÍ¬ȱ� ïĀ��ÿÔÍ�'Æô¬Č ô¬ Íȱ�
'�±ãČ ô¬ Í�ôÍ��( « �±ïçÃØãà ãÍȰ
�ÆÆ ç�Ìï�ÍøïČÆ´�± �'�±´¬Ã ´ï Í�´Í�± ã�ôç«Ôãɑ

� ãÍ� Í�_´ïô�ï´ÔÍ Íȱ�Ā´ � ïĀ��� ´Ì��ôç«�ÆÆ� ąɑ
ï ãÍ ã�_´¬Í�Æ Ȱ�_�±ÔÍ�«ãø±�Ā�ã��´ ��ôÍ� çĀ ±ã�
� ç±�Æ��=ôÍ� �ÿÔÍ�0E�[Ȱ�- ôï �´çï� ç� ´Í�Ā Æïɑ
Ā ´ï��Í ãÃ�ÍÍï ã�_à Č´�Æ´çï��ô«�� Ì�( �´ ï�� ã�
´Í ãï´�Æ Í�f �±Í´ÃȰ�F��±� Ì�0E�[�´Í�ç ´Í ã�
(ãøÍ�ôÍ¬çČ ´ï�ø� ãĀ´ ¬ Í��´Ì��ôïÔÌÔ�´Æç Ãɑ
ïÔã�ï�ï´¬�Ā�ãȱ�Ì��±ï���ç�( ç�±�«ï�Ì´ï�� ã�w ±ãɑ
ï �±Í´Ã�Ì´ïïÆ ãĀ ´Æ ��´ �-�Æ«ï �� ã�kÌç�ïČ ��ôçȰ

�&"���+("+�2+!��,)&1&(�!�0��
�,*"+12*�3"/0-&")"+
kÍ���´ ç ã��Íï ´Æ��øã«ï �Ā ´ï ã�çï ´¬ ÍȰ���ç�´çï��Í�
ç´�±�«øã��´ �kÍï ãÍ ±Ì Í� ´Í �¬ôï �F��±ã´�±ïȰ�
�Ô�±��´ �?�¬ �´çï�ÃÔÌàÆ´Č´ ãï ãȰ��´ �XÔÆ´ï´Ã�±�ï�
ČĀ�ã�� ç�±ÆÔçç Íȱ���çç�ç´ �Ì ±ã�( Æ���ôç¬ � Í�
Ā´ÆÆ�ɓ�Íôã�Ā�ÍÍ�ôÍ��ĀÔ«øãȱ���ç�´çï�ôÍÃÆ�ãȰ�kÍ��
kÍÃÆ�ã± ´ï�´çï�Í´�±ï���çȱ�Ā�ç� ´Í ã�Ā´ �ÿÔÍ�-´Íøɑ
� ã�À ïČï�¬ �ã�ô�± Í�Ã�ÍÍȰ
v ã¬�� àãÔČ çç �«øã�Í ô ��ô«ïã�¬ �ç ´ Í�

ç�±Ā ã¬�Í¬´¬ȱ�ç�¬ï�E�=´Íç ćɑ� ã�ï ã�-�¬ ɑ
Ì�ÍÍȰ�kÍ��( Æ��«Æ´ íï�±´ ãČôÆ�Í� � ãçï�Í��±��ô«ɑ
ïã�¬ç��ç�±ÆôççȰ�� ã��ô¬�Í¬�Čô�=ã �´ï Í�´çï�«øã�
ÃÆ ´Í �ôÍ��Ì´ïïÆ ã �kÍï ãÍ ±Ì Í�� ã�[øçïôÍ¬çɑ
�ã�Í�± ��� ã�ç�±Ā´ ã´¬Ȱ�v´ Æ ���ÍÃ Í��¬´ ãï Í�
Æ�Í¬ �� ´ï�Čôãø�Ã±�Æï Í�ȱ�Ā ´Æ�ç´ �� «øã�±ï ï Íȱ�
��çç�'´Í�ÍČ´ ãôÍ¬ Í�´Ì�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç� ã ´�±�´±ɑ
ã ã�F��±±�Æï´¬Ã ´ïç� Ā ãïôÍ¬�Ʌ�_(Ɇ�ç�±�� Í�

���
*&11")01A+!&0 %"�	&/*"+�
�/�"&1"+�*&+!"01"+0��+�!"/�
�/,!2(1&,+�'"!"0�!"210 %"+�
��+7"/0��)0��2)&"#"/"/�*&1ǐ
�2"))"ǒ�� �&+0"6Ʃ� %A172+$

5NTERNEHMEN
�����

ǆǆ ���������
Ǒ�ĐĔǐ�
����ĐĎĐēǑ���ǐ�ďĐĎ

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

ÃØÍÍï ÍȰ��Ā�ã�ÃøÍ�´¬ï�´ÍČĀ´ç�± Í� ´Í �Ā��±ç Íɑ
� ���±Æ�¬ãÔí ã���ÍÃ Í�ôÍ��v ãÌØ¬ Íçÿ ãĀ�Æï ã�
 ´Í�kÌ� ÍÃ Í��Íȱ��Ô�±�¬ ã�� ��´ �«øã�� Í�E´ïɑ
ï Æçï�Í��çÔ�Ā´�±ï´¬ Í�-�ôç��ÍÃ Í�Č´ ± Í��´çÆ�Í¬�
Íôã�ČØ¬ ãÆ´�±�Ì´ïȰ
kÍ���´ �XÔÆ´ï´Ã�Ì��±ï� ç�Í´�±ï�¬ ã�� �Æ ´�±ï ãȰ�

E´ïï Æçï�Í�´ç�± �kÍï ãÍ ±Ì Í�� ã´�±ï Íȱ���çç�
�´ ��´ÍÃ�ô« ã�� ã��ôÍ� çĀ ±ã�çÔĀ´ �� ã�¬ãÔí Í�
[øçïôÍ¬çôÍï ãÍ ±Ì Í�Ô«ï�Í´�±ï�¬ Í�ô�ç�¬ Í�
ÃØÍÍ Íȱ�Ā Æ�± �_ïø�ÃČ�±Æ Í�ç´ �à ãçà Ãï´ÿ´ç�±�
� ÍØï´¬ ÍȰ�fãÔïČ� Ì�¬ � � ç��´ ��ãĀ�ãïôÍ¬ȱ���çç�
�´ �E´ïï Æçï�Í�Æ ã�ç�±Í ÆÆ�çÃ�Æ´ ã ÍȰ
�ç�ÃÔÌÌ �À ïČï�ÿÔã��ÆÆ Ì���ã�ô«��Íȱ��´ �� ɑ

��ã« �ç�±Í ÆÆ�ôÍ��¬ �øÍ� Æï��Í��´ �0Í�ôçïã´ �Čô�
ÃÔÌÌôÍ´Č´ ã Íȱ�ç�¬ï�� ã�-�ôàï¬ ç�±�«ïç«ø±ã ã�
� ç��ôÍ� çÿ ã��Í�ç�� ã�� ôïç�± Í�_´�± ã± ´ïçɑ�
ôÍ��v ãï ´�´¬ôÍ¬ç´Í�ôçïã´ �Ʌ��_vɆȱ�-�Íç��±ã´çɑ
ïÔà±��ïČàÔ�´ Íȱ�ɚ��Ì´ï��´ ç �ø� ã��´ �ÃÔÌàÆ ïɑ
ï Í�?´ « ãÃ ïï Í�±´ÍĀ ¬�Ā ´íȱ�ĀÔã�Í�ç´ �´çï�ôÍ��
ĀÔã�ô«�ç´ �ç´�±� ´ÍČôçï ÆÆ Í�±�ïɛȰ�ǌǄ�XãÔČ Íï�� ã�
ǇǄǄ�E´ï¬Æ´ �çôÍï ãÍ ±Ì Í�� ç�v ã��Í�ç�ç´Í��
Ì´ïï Æçï�Í�´ç�±Ȱ

�"/�)�+$"��"$�72/��2)�002+$
�ô�±��øãÔÃã�ï´ç�± �-øã� Í��ã Ìç Í���ç�-Ô�±ɑ
«�±ã Í�� ã�[øçïôÍ¬ç�ã�Í�± �´Í�� ôïç�±Æ�Í���ôçȰ
0Í�� ã��� Æçï�±Æ¬´ í ã ´�_�±Ì  ç�´Í�?�Í¬ Íɑ

« Æ��´Ì�[± ´ÍÆ�Í��±�ï��´ �� ´ï ÍĀ Í� �ç�±ÔÍ�Æ�Íɑ
¬ �ÿÔã�LÆ�«�_�±ÔÆČɞ�±´çïÔã´ç�± ã��ôÍ� çï�¬çã � �
� ¬ÔÍÍ ÍȰ���Ì�Æçȱ�ÿÔã�ç´ � Í�;�±ã Íȱ�Ā�ã�� ã�
_X�ɑXÔÆ´ï´Ã ã�ÍÔ�±�'´Í�ÍČÌ´Í´çï ãȰ�ǅǄǄ��ã� ´ï ã�
« ãï´¬ï Í�´Ì�'�Ì´Æ´ Í� ïã´ ��ÿÔÍ�( ç�±�«ïç«ø±ã ã�
�Æ Ì Íç�_�±Ì  ç�ø� ã�;�±ãČ ±Íï �±´ÍĀ ¬�ÿÔã��Æɑ
Æ Ì�XôÌà Íȱ�fôã�´Í Í�ôÍ���ãÌ�ïôã ÍȰ
_�±ÔÍ�ǆǄǅǌȱ��Æç�� ã��ôÍ� çĀ ±ãÿ ã��Í���ô«�

� Í�� çÔÆ�ï Í��ôçï�Í��� ã�fãôàà ��ô«Ì ãÃç�Ì�
Ì��±ïȱ�ÃÔÌÌ Í�_�±Ì  ç�ôÍ��ç ´Í�¬ ç�±�«ïç«ø±ɑ
ã Í� ã�( ç ÆÆç�±�«ï ã��ÔÌ´Í´Ã���ôÆ´¬��ô«��´ �
0�  ȱ��ãç�ïČï ´Æ �«øã��´ ��ôÍ� çĀ ±ã�Čô�« ãï´¬ ÍȰ�
�ïĀ��føãç�±�ãÍ´ ã �«øã�� Í�[��à�ÍČ ã��Ôą ã�ÿÔÍ�
[± ´ÍÌ ï�ÆÆȰ
'øã��´ �XãÔÀ ÃïÆ ´ïôÍ¬�çï ÆÆï ���ç��ôÔ�_ï à±�ɑ

Í´ ��ôÌ�ôç�±� ´Íȱ� ´Í ��Æï �_ïô�´ Í«ã ôÍ�´Í�ÿÔÍ�

��ôÆ´¬Ȱ��ô��ã´ïï�ČÔ¬ Í�ç´ �ÆÔçȱ�ôÌ�Ì´ï�� ã��ôÍ� çɑ
Ā ±ã�ø� ã�´±ã �XÆ�Í �Čô�çàã �± ÍȰ�ɚw´ã�Ā�ã Í����
 ãçï� ´ÍÌ�Æ�¬�ÍČ��Æ�ô�ô¬´¬ɛȱ� ãČ�±Æï��ôÌ�ôç�±�
ãø�Ã�Æ´�Ã Í�Ȱ
�Ô�±��ô«��´ ��Í«�Í¬Æ´�± ��ôà±Ôã´ �«ÔÆ¬ï �

ç�±Í ÆÆ��ãÍø�±ï ãôÍ¬Ȱ�� ´�� ã��ôÍ� çĀ ±ã�ĀÔÆÆɑ
ï �Í´ Ì�Í��Ì´ï�� Ì�fã´Ô�çàã �± ÍȰ�_�±Ì  ç�ôÍ��
ç ´Í �=ÔÆÆ ¬ Í�¬�� Í�Í´�±ï��ô«�ôÍ��� ç�±ÆÔçç Íȱ�
� Í�XãÔČ çç�ïãÔïČ� Ì��ÍČô¬ ± ÍȰ�'øã�çÔÆ�± �'�Æɑ
Æ �±�Æï��´ ��ôÍ� çĀ ±ã��´ �çÔ¬ Í�ÍÍï Í�ï �±Í´ɑ
ç�± Í�?´ « ã� �´Í¬ôÍ¬ Í�Ʌf?Ɇ�à�ã�ïȰ�_´ �Æ ¬ Í�
�´ �E�ï ã´�Æ� ç�±�«« Í± ´ï�� ã�«øã��´ �- ãçï Æɑ
ÆôÍ¬�� ÍØï´¬ï Í�=ÔÌàÔÍ Íï Í�« çïȰ�'øã��´ �' ãɑ
ï´¬ôÍ¬�ÿÔÍ�=ÔÌàÔÍ Íï Í��ôç�X�ÍČ ãçï�±Æ¬ôççȱ�
Ā´ �´Ì�'�ÆÆ �� ã�'´ãÌ��_�±Ì  çȱ�Ìøçç Í��´ �kÍɑ
ï ãÍ ±Ì Í�ãÔ�ôçï Í�_ï�±Æ�± ãçï ÆÆ Í�ôÍ��´±Í�
Í��±�çïã Í¬ Í�vÔã¬�� Í�âô�Æ´«´Č´ ã Í�Æ�çç ÍȰ�� ã�
¬ ç�Ìï ��ôÆ�ççôÍ¬çàãÔČ çç�ÃÔçï ï ���ç�kÍï ãɑ
Í ±Ì Í� ´Í ´Í±�Æ��;�±ã �ôÍ�� ´Í �v´ ãï ÆÌ´ÆÆ´ÔÍ�
�ôãÔȰ��´ �Zô�Æ´«´Č´ ãôÍ¬�Ā�ã���ç�« ±Æ Í� �XôČɑ
ČÆ ï ´ÆȰ�=�ôÌ�±�ïï �_�±Ì  ç�ç´ � ã±�Æï Íȱ�Ì Æɑ
� ï Í�ç´�±��ô�±��´ � ãçï Í�[øçïôÍ¬çôÍï ãÍ ±ɑ
Ì ÍȰ�0ÍČĀ´ç�± Í�Ì��±ï���ç�( ç�±�«ï�Ì´ï�Ā ±ãɑ
ï �±Í´ç�± Í���ôï ´Æ Í�  ïĀ�� ǅǉ�XãÔČ Íï�� ç�
ǈǄɑE´ÆÆ´ÔÍ Íɑ�ôãÔɑ( ç�ÌïôÌç�ïČ ç� � ´�
_�±Ì  ç��ôçȰ
( �ã� ´ï ï�Ā´ã��´Ì��´Íɑ_�±´�±ïɑ_ćçï ÌȰ�_ÔÆÆɑ

ï ��´ �F��±«ã�¬ �Ā ´ï ã�çï ´¬ Íȱ�ÃØÍÍï �_�±Ì  ç�
�´ �XãÔ�ôÃï´ÔÍ�±Ô�±«�±ã ÍȰ��Ô�±�ïãÔïČ�� ã�ÿ´ Æ Í�
E´ÆÆ´�ã� Íȱ��´ ��´ �[ ¬´ ãôÍ¬�ÍôÍ�´Í��´ �[øçïôÍ¬�
´Íÿ çï´ ã Í�Ā´ÆÆȱ��Æ ´�ï��´ �kÍç´�± ã± ´ïȰ�ɚ�Ãïô ÆÆ�
ÿ ã¬ ± Í�ç�±Í ÆÆ�Ì�Æ� ´Í ´Í±�Æ���´ç�ČĀ ´�;�±ã �
ČĀ´ç�± Í��Í«ã�¬ �ôÍ���ô«ïã�¬ɛȱ� ãČ�±Æï��ÔÌ´Í´Ã�
��ôÆ´¬Ȱ�ɚ��� ´�ç´Í��Ā´ã� ´¬ ÍïÆ´�±� ´Í�_�±Í ÆÆČô¬�
Ì´ï�� Ìȱ�Ā�ç�Ā´ã�±´ ã�Ì��± ÍȰɛ
�ô�±���ç�' ãï´¬ôÍ¬çôÍï ãÍ ±Ì Í�fÔÔÆ�ã�«ï�

�ôç�( Ôã¬ Íç¬ÌøÍ��´Í���ć ãÍ�� ã´�±ï ï�
±ÍÆ´ɑ
�± çȰ��´ �'´ãÌ��çï ÆÆï�ã ¬ ÆÌ�í´¬�=ÔÌàÔÍ Íï Í�
«øã��´ �v ãï ´�´¬ôÍ¬ç´Í�ôçïã´ �± ãȱ�´Í�� ã�v ã¬�Íɑ
¬ Í± ´ï�� ´çà´ ÆçĀ ´ç ���ç�Č Íïã�Æ �fã�¬ ã Æ Ì Íï�
«øã��´ �ôÍ� Ì�ÍÍï �w�«« Íçï�ï´ÔÍ��Ì�- �Ã�� ç�
_�±øïČ Íà�ÍČ ãç�XôÌ��çÔĀ´ �ï �±Í´ç�± ���ôï ´Æ �
«øã�'Æô¬ÃØãà ãȰ�� ±Øã� Í�Ā´ ���ç����0F�Ā�Ô� ã�

��ç��ôÍ� ç�Ìï�«øã�w´ãïç�±�«ï�ôÍ���ôç«ô±ãÃÔÍɑ
ïãÔÆÆ �Ʌ��'�Ɇ�Āøã� Í�Ì´ï�´±ã ã�ɚôÍÃÆ�ã Í�� ´ïɑ
àÆ�ÍôÍ¬ɛ� ´Í�ɚôÍÃ�ÆÃôÆ´ ã��ã ç�[´ç´ÃÔɛ�«øã��´ �
( ç�±�«ï �� ç�kÍï ãÍ ±Ì Íç���ãçï ÆÆ Íȱ� ãČ�±Æï�
�±ã´çïÔà±�-�ô�Ãȱ�vÔãçï�Í��«øã�f �±ÍÔÆÔ¬´ �ôÍ��
v ãïã´ �Ȱ
�´Í�ÌØ¬Æ´�± ã�_�±Æøçç Æ�«øã��´ �?ØçôÍ¬�� ã�

XãÔ�Æ Ì �ÃØÍÍï Í�Æ�Í¬«ã´çï´¬ ��ô«ïã�¬ �ôÍ��vÔãɑ
«´Í�ÍČ´ ãôÍ¬ Í�ç ´ÍȰ�_´ �Āøã� Í�� Ì�E´ïï Æçï�Í��
��ç��ã´Í¬ Í��«øã�� Í��ôç��ô�� ã�XãÔ�ôÃï´ÔÍçÃ�ɑ
à�Č´ï�ï Í�� ÍØï´¬ï �=�à´ï�Æ�Í´�±ï� ãçï�Í��±���ɑ
ç�±Æôçç�� ã��ô«ïã�¬ �Čô¬�Í¬Æ´�±�Ì��± Í�ôÍ��_´ɑ
�± ã± ´ï Í�ç�±�«« ÍȰ
� ã���_v�«Ôã� ãï���ãôÌ�ç�±ÔÍ�ç ´ï�?�Í¬ Ì

 ´Í ��ãÍ ô ãôÍ¬�� ç�[øçïôÍ¬ç� ç�±Æ ôÍ´¬ôÍ¬çɑ
¬ ç ïČ çȰ�� Íïã�Æ �'Ôã� ãôÍ¬ Í�ç´Í��Í � Í�� ã
FÔïĀ Í�´¬Ã ´ï�Æ�Í¬«ã´çï´¬ ã�XÆ�ÍôÍ¬çç´�± ã± ´ï
�ô�±�� ã��øãÔÃã�ï´ ����ôȰ�X�çç´ ãï�´çï��´çÆ�Í¬
Ā Í´¬Ȱ�

�"++�!&"��&1�/�"&1"/�#"%)"+
��� ´�àÆ�¬ï��´ �kÍï ãÍ ±Ì Í�Č ´ï¬Æ ´�±� ´Í�Æ�Í¬ɑ
«ã´çï´¬�ÍÔ�±�ÿ´ Æ�¬ãØí ã ç�XãÔ�Æ ÌȲ�� ã�'��±Ãã�«ɑ
ï Ì�Í¬ ÆȰ� 0Ì� 'Æôã� � ã� ( ç�±�«ïççï ÆÆ � ÿÔÍ�
_�±Ì  ç�±�Í¬ Í�'ÔïÔç�� ã�� Æ ¬ç�±�«ïȱ�Í��±�´±ã ã�
- ãÃôÍ«ï�çÔãï´ ãïȲ�(ã´ �± ÍÆ�Í�ȱ�v´ ïÍ�Ìȱ�føãɑ
Ã ´Ȱ�_�±Ì  ç�Č ´¬ï��ô«��´ ��ôÍï �w ÆïÃ�ãï Ȳ�ɚ; ɑ
� ãȱ�� ã�¬ ãÍ �Ì´ï��Íà��Ãï�ôÍ��±�Í�Ā ãÃÆ´�± ç�
( ç�±´�Ã�Ì´ï�ã´Í¬ïȱ�´çï�Ā´ÆÆÃÔÌÌ ÍȰɛ��ã�±�ï�Ã ´ɑ
Í ��Í� ã �w�±Æȱ�� ÍÍ��ô«�À Ì�Í� Í�ÿ ãČ´�±ï Í�
Ã�ÍÍ� ã�Í´�±ïȰ�-ôÍ� ãï�� ã�´Íç¬ ç�Ìï�ãôÍ��ǅǇǄ�
� ç�±�«ï´¬ï Í�� ã�'´ãÌ���ã� ´ï Í�´Í�� ã�±�Í�ɑ
Ā ãÃÆ´�± Í�' ãï´¬ôÍ¬Ȱ�w ÍÍ� ç�Í��±�_�±Ì  çɞ�
E´ï¬ ç ÆÆç�±�«ï ã���ôÆ´¬�¬´Í¬ ȱ�Ā�ã Í� ç�Æ�Í¬çï�
Ì´Í� çï Íç�Č ±Í�=Øà« �Ì ±ãȱ��Ô�±�Ā´ �� ´�ÿ´ Æ Í�
�Í� ã Í�kÍï ãÍ ±Ì Í�´Í�� ôïç�±Æ�Í��«´Í� ï�
Ì�Í��ô�±�±´ ã�´Í�?�Í¬ Í« Æ��Íôã�ç�±Ā ã�Í ô ��ãɑ
� ´ïçÃã�«ï Ȱ�ɚ��ç�´çï� ´¬ ÍïÆ´�±�� ãČ ´ï�ôÍç ã�¬ãØíɑ
ï ç�XãÔ�Æ Ìɛȱ�ç�¬ï���ôÆ´¬Ȱ
�ô�±�ÿÔÍ�-´Íø� ã�Ã ÍÍï���ç�XãÔ�Æ ÌȰ��´ �

�ã� ´ï�Ì´ï�� Í�±Ô�±ï �±ÍÔÆÔ¬´ç�± Í�XãÔ�ôÃï Í�
Č´ ±ï�ČĀ�ã��´çÆ�Í¬�ÍÔ�±��ôçã ´�± Í��� Ā ã� ã��ÍȰ�
�´Í´¬ �� ã�0Í¬ Í´ ôã �±´ ã�±�� Í�´±ã Í�� çç ã�� ɑ
Č�±Æï Í�;Ô��¬ ÃøÍ�´¬ïȱ�ôÌ�� ´�� ã�ôÍç�± ´Í��ã Í�
'´ãÌ��´Ì�çïãôÃïôãç�±Ā��± Í�_��ãÆ�Í��Čô��ã� ´ɑ
ï Íȱ�ç�¬ï�ÿÔÍ�-´Íø� ãȰ��Ô�±��ÆÆ ´Í��ô«�� Í�'�ÃïÔã�
� ¬ ´çï ãôÍ¬�Ã�ÍÍ� ã�ç´�±��ô�±�Í´�±ï�Ì ±ã�ÿ ãÆ�çɑ
ç ÍȰ�_�ÍÃï�0Í¬� ãï�´çï� � Í�Í´�±ï���ç�_´Æ´�ÔÍ�v�ÆÆ ćȰ�
�ôÌ´Í� çï�ÍÔ�±�Í´�±ïȰ

kÍ�� ´Í��´çç�± Í�±�Í¬ï�Í�ïøãÆ´�±��ô�±��´ �'ã�¬ �
´Ì�[�ôÌȲ�w ã� Í��ÆÆ �E´ïï Æçï�Í�Æ ã�´Í�� ã��ã�Íɑ
�± �´±ã ��´¬ Íçï�Í�´¬Ã ´ï�� ±�Æï Íȷ��´ç�ČôÌ��ôçɑ
�ãô�±�� ç�kÃã�´Í Ãã´ ¬ç�¬�Æï��´ �v ãï ´�´¬ôÍ¬ç´Íɑ
�ôçïã´ �´Í�� ôïç�±Æ�Í���Æç�F´ç�± Í�ã�Í�± Ȱ���ɑ
ç ´ïç�� ã�±Ô�±�ôç¬ Æ�çï ï Í�EôÍ´ï´ÔÍçàãÔ�ôÃï´ÔÍ�
 ± ã� ´Í�E�Íô«�Ãïôã� ïã´ �Ȱ�FôÍ�çÔÆÆ��´ ��ôÍ� çɑ
Ā ±ã�ôÍï ã�� ã�[ ¬´ ãôÍ¬�E ãČ�Čôã�ɚÃÔÍÿ Íï´Ôɑ
Í ÆÆ�çï�ãÃçï Í��ãÌ  ��ôãÔà�çɛ�±Ô�±¬ ãøçï ï�Ā ãɑ
� Í�ɓ�Ì´ï�¬ Ā�Æï´¬ Í�0ÌàÆ´Ã�ï´ÔÍ Í�«øã��´ �0Í�ôçɑ
ïã´ Ȱ�_�±ÔÍ�À ïČï�´çï�ÃÆ�ãȲ�� Í�ç�±Í ÆÆ Í�kÌ��ô�
Ā ã� Í�Í´�±ï��ÆÆ �� ã�Ì´ïï Æçï�Í�´ç�± Í�kÍï ãɑ
Í ±Ì Í�Ì´ïÌ��± Í�ÃØÍÍ ÍȰ
ɚ(ãÔí �v ãï ´�´¬ôÍ¬çôÍï ãÍ ±Ì Í�ÃØÍÍï Í�

± Æ« Íȱ��´ �?´ « ãÃ ïï �à�ãïÍ ãç�±�«ïÆ´�±�Ì´ï�´±ã Í�
?´ « ã�Íï Í��ô«��´ �_Ã�Æ´ ãôÍ¬�ÿÔãČô� ã ´ï Íɛȱ�çÔ�
E�=´Íç ćɑ� ã�ï ã�-�¬ Ì�ÍÍȰ�'øã�'�Ì´Æ´ ÍôÍɑ
ï ãÍ ±Ì Íȱ��´ �� Í�ɚ[�Ìàɑôàɛ�Í´�±ï�Ì´ï¬ ± Í�
ÃØÍÍï Í�Ô� ã�ĀÔÆÆï Íȱ�ç ´�À ïČï� ´Í��ïïã�Ãï´ÿ ã�
� ´ïàôÍÃïȱ�´±ã�( ç�±�«ï�´Í��´ �-�Í� � ´Í ç�Ã�à´ɑ
ï�Æçï�ãÃ Í�kÍï ãÍ ±Ì Íç�Čô�¬ � Í�ôÍ����ç�ã Æ�ɑ
ï´ÿ��ïïã�Ãï´ÿ �� Ā ãïôÍ¬çÍ´ÿ �ô�«øã� ´Í Í��ôçɑ
çï´ ¬�Čô�ÍôïČ ÍȰ��ô�±��´ � ± Ì�Æ´¬ �[ ÍÃɑ�± «´Í�
_ôç�ÍÍ �w´ ¬�Í��ç�¬ï �´Ì�-�Í� Æç�Æ�ïïɑ0Íï ãɑ
ÿ´ ĀȲ�ɚv´ Æ �kÍï ãÍ ±Ì Í�ç´Í��´Ì�´Íï ãÍ�ï´ÔÍ�ɑ
Æ Í�v ã¬Æ ´�±ȱ�´Íç� çÔÍ� ã �Ì´ï�k_ɑ�Ì ã´Ã�Í´ɑ
ç�± Í�kÍï ãÍ ±Ì Íȱ�ç ±ã�ÃÆ ´ÍȰ��´ �0Í�ôçïã´ �
Ìôçç�ç�±Í ÆÆ�´±ã �=ã�«ï ��øÍ� ÆÍȰɛ
0Í�_ïȰ�0Í¬� ãï�´çï�Ì�Í�ôÍï ã� çç Í�¬ôï ã��´Íɑ

¬ Ȱ�-´ ã�� ´�0E�[�çï ±ï� ãçï� ´ÍÌ�Æ�� ã��ôç��ô�
� ã�XãÔ�ôÃï´ÔÍ��ÍȰ�kÍ��ÿÔÍ�-´Íø� ã�Ā´ÆÆ�Ã ´Í �
� ´ï�ÿ ãÆ´ ã ÍȰ�Fôã�ČĀ ´�_ïôÍ� Íȱ�Í��±� Ì� ã���ç�
(ãôÍ�çïø�Ãç�Í¬ �Ôï�´Ì�0Íï ãÍ ï�¬ «ôÍ� Í�±�ïï ȱ�
çï�Í�� ã�Ì´ï�ç ´Í ã�=ÔÆÆ ¬´Í�´Í� ´Í ã��Æï Í�?�¬ ãɑ
±�ÆÆ Ȱ�ɚ0�±�±�� �� Ì��´¬ ÍïøÌ ã�ÍÔ�±��Í�Lãï�ôÍ��
_ï ÆÆ �Ì´ï�-�Í�ç�±Æ�¬�Ì ´Í �=�ô«��ç´�±ï�Ì´ï¬ ɑ
ï ´Æïɛȱ� ãČ�±Æï�ÿÔÍ�-´Íø� ãȰ��´ ���ôôÍï ãÆ�¬ Í�� ã�
-�ÆÆ �Í�±Ì� ã�¬Æ ´�±��Æç�X«�Í��Ì´ïȰ
��ç�f ÌàÔ�´çï�ĀÔ±Æ�Íôã� ´Í�vÔã¬ ç�±Ì��Ã�

�ô«���çȱ�Ā�ç��ô«��´ �ÃÆ ´Í Í�ôÍ��Ì´ïïÆ ã Í�kÍï ãɑ
Í ±Ì Í�� ã�v ãï ´�´¬ôÍ¬ç´Í�ôçïã´ �ÍÔ�±�Čôɑ
ÃÔÌÌïȰ

�%"#�3,+�������
��3&$�1&,+�ą��,+1/,)Ǒ�
��!$�/�3,+��&+â�"/�Ƌ)ǐƌǑ�

�,,) /�#1Ʃ�,/01�+!��%/&01,-%�
��2 (�Ƌ/ǐƌǒ��&"��+1"/+"%*"+�
)"&!"+�2+1"/�!"/�,#1�2+()�/"+�
�"&1-)�+2+$�!"/��"%´/!"+ǐ

��
�ƍ�

�
Ǝ

v´ Æ �kÍï ãÍ ±Ì Í�
ç´Í��´Ì�´Íï ãÍ�ï´Ô�ɑ
Í�Æ Í�v ã¬Æ ´�±�ç ±ã�
ÃÆ ´ÍȰ��´ �0Í�ôçïã´ �
Ìôçç�ç�±Í ÆÆ�´±ã �
=ã�«ï ��øÍ� ÆÍȰ
�20�++"��&"$�+!
�5Ʃ�%"#&+�3,+��"+(

5NTERNEHMEN
�����

ǆǇ���������
Ǒ�ĐĔǐ�
����ĐĎĐēǑ���ǐ�ďĐĎ

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

edgar
Hervorheben

edgar
Hervorheben

edgar
Hervorheben

edgar
Hervorheben

edgar
Hervorheben

edgar
Hervorheben


