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EDITORIAL

Energiesicherheit: Wir
brauchen Atomenergie

Licbe Leserinnen und Leser,

Deutschlands Wohlstand hdngt von der Energiesicherheit ab. Wie seit Jahr-
zehnten nicht mehr gefdhrdet der Iran-Krieg die globale Energiesicherheit.
Noch istkein Ende des militarischen Konflikts in der Golfregion absehbar. Die
Preise fir Olund Gas erklimmen neue Hohen. Pessimisten prognostizieren so-
gar 200 Dollar furdas Barrel (159 Liter). Die 6konomischen Folgen sind fiir die
labile Weltwirtschaft katastrophal. Das rohstoffarme Deutschland mit seiner
energieintensiven Volkswirtschaft ist iiberdurchschnittlich betroffen.

Die Internationale Energieagentur (IEA) hat bereits einen Zehn-Punkte-
Planvorgeschlagen, der etwa Tempolimits auf Autobahnen, Fahrverbote und
Homeoffice empfiehlt. Der Olverbrauch kann laut IEA dadurch binnen vier
Monaten um 2,7 Millionen Barrel pro Tag gesenkt werden. Die Versorgungs-
engpasse werden aber damit nicht gelost. Wir miissen tiefgreifende und
schmerzhafte Lehren aus der Energiekrise ziehen, wenn wir unsere Versor-
gungssicherheit mittel- und langfristig sichern sollen.

In der neuen Weltordnung darfes fiir Deutschland keine Tabus geben. Die
Stromgewinnung aus Kernenergie muss wieder eine Option werden. Diese
Forderung fallt mir personlich alles andere als leicht. Denn einst gingich wie
Millionen meiner Generation Ende des 20. Jahrhunderts gegen Atomkraft-
werke auf die Strae. Doch die Welt und die Technologie haben sich in den
vergangenen drei Jahrzehnten radikal geandert. Mit dem Iran-Krieg gehtdas
Zeitalter gunstiger fossiler Energien wie Olund Gas zu Ende. Machen wir uns
nichts vor. Die seit vielen Jahren mit unzdhligen Steuermilliarden hochge-
pappelten erneuerbaren Energien — allen voran Solar und Wind - bleiben
komplex. Sie leisten zwar einen wichtigen, stabilisierenden Beitrag zur Ener-
giesicherheit. Doch die glinstigen Brennstoffe werden sie nicht vollstandig
substituieren konnen — selbst wenn der weitverbreitete Widerstand gegen
Windrader als Landschaftsverschandelung aufgegeben wird. Wasserkraft und
Biomasse sind ohnehin nur wenig ausbaufahig.

Wenn wir auch in Zukunft leistbare Energie sichern wollen, kommen wir
um die nukleare Option in Deutschland nicht herum. Mit Kernkraftwerken
der neuen Generation wie den Small Modular Reactors gibt es mittlerweile
attraktive Technologien, die mittelfristig wirken konnen. Hinzu kommt die
Moglichkeit, die drei im Jahr 2023, abgeschalteten Atomkraftwerke in Bay-
ern, Baden-Wiirttemberg und Niedersachsen zu reaktivieren — auch wenn
dies technisch und politisch alles andere als einfach ist. Die Zeit drangt. Mit
unserem ideologischen Nein zur Kernenergie schaden wiruns am Ende selbst
am meisten.

Soll Deutschland die Atomenergie wieder nutzen? Wie ist Thre Meinung? Bit-
te schreiben Sie an leserservice@focus-money.de

Herzlich Ihr Z/’—
b /)17 l %
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»Mein Ziel ist es, Bayer zum
schlanhsten, schnellsten und

innovativsten Life-Science-

Konzern der Welt zu machen.

a

BILL ANDERSON, CEO BAYER
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Die Ausschuttungssaison 2026 steht vor

ihrer Hochphase. Bei deutschen wie auch

bei europdischen Aktien generell lassen

sich erneut dicke Dividendenertrdage mit

Renditen bis zu 15 Prozent ergattern.

AKTIEN Zeit, sich zu positionieren

von BERND JOHANN
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GELDREGEN: In Europa
greifen viele Konzerne fiir
ihre Aktionare auch dieses
Jahr tief in die Tasche

ngekiindigtund geliefert. Eine

Sonderdividende von finf

Eurostelltedie RTL Group vor

Jahresfrist ihren Aktiondren

als Beteiligung am Verkaufs-

erlos der niederlandischen
Tochter in Aussicht. Zusammen mit der Re-
geldividende kassieren sie nun Anfang Mai
5,50 Euro je Anteil — bei den jingsten Bor-
senkursen eine Ausschiittungsrendite von
satten 15 Prozent (siehe auch S. 18).

Damit positioniert sich der Medienkon-
zern beim Dividendenertrag in diesem Jahr
klar an der Spitze der deutschen Aktienge-
sellschaften. Aber auch andere Firmen zei-
gen sich generos. Allein die 40 Dax-Konzer-
ne werden in den ndchsten Wochen gut 56
Milliarden Euro verteilen — neuer Rekord.
Die Gesellschaften des Euro Stoxx 50, dar-
unter 17 deutsche, diirften knapp 130 Milli-
arden Euro an ihre Eigner iberweisen. Aus-

schiittungsrenditen von fiinf, sechs oder
sieben Prozent sind dabei keine Seltenheit.

,Rendite beginnt mit Ausschiittung*,
stellt Joachim Schallmayer, Leiter Kapital-
markte bei der Deka Bank, fest. In Deutsch-
land startet jetzt die Hochphase der Dividen-
denwelle. Sie dauert bis Anfang Juni. Wer sie
nutzen will, sollte nun Position beziehen. Es
bieten sich verschiedene Optionen.

Die einfachste: Bei sicheren Zahlern fal-
lendie Dividenden auf Sicht von zwolfbis 15
Monaten zweimal an. Schon bei Renditen
von fiinfoder sechs Prozent bedeutet das ein
Polster von zehn bis zwolf Prozent brutto
vorweg, gleich was die Borse macht, bei ho-
heren Zahlungen noch mehr. Dividenden
seien stabiler als Kurse, konstatiert Analyti-
ker Stephen Schneider von der DZ Bank.
Und: ,Wir gehen davon aus, dass Dividenden
auch weiterhin in stirmischen Borsenzeiten
fiir Stabilitat im Portfolio sorgen werden.” »
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ERNEUERBARE ENERGIEN

Jetzt
erst
recht

Die Sperrung der Strafse von Hormus macht

die Abhangigkeit vor allem Asiens und
Europas von Ol und Gas deutlich.
Erneuerbare Energien erleben einen Boom

von LUDWIG BOHM

ahrscheinlich ist das Schlimmste noch

nicht ausgestanden. Als Folge des Kriegs

im Nahen Osten hat der Iran die Strafse

von Hormus faktisch dichtgemacht.

Normalerweise passieren rund 20 Pro-

zent des weltweit produzierten Ols die-
se Meerenge. Bei Fliissiggas (LNG) liegt der Anteil ahnlich
hoch. Vor allem das hochexplosive LNG ist durch iranische
Angriffe gefahrdet. Kaum eine Reederei geht derzeit das Ri-
siko ein, die Strafde von Hormus zu durchqueren.

Noch gibt es keine Versorgungsengpasse, doch die Lage ist
duflerst angespannt. Das hat US-Prasident Donald Trump
dazu bewogen, neben russischem auch iranisches Ol zum
Verkauf zuzulassen. Zudem hat die Internationale Energie-
agentur (IEA) einen Teil der Reserven ihrer 32 Mitgliedsstaa-
ten freigegeben. Doch dabei handelt es sich nur um einen
Tropfen auf den heifden Stein. Analysten von J.P. Morgan
schétzen, dass durch diesen Schritt 1,2 Millionen Barrel pro
Tag auf den Markt kommen. Das entspricht etwa einem Pro-
zent des weltweiten Bedarfs.

Zwar produzieren die USA mehr Ol und Gas, als sie selbst
verbrauchen. Doch die Preise sind auch dort durch die Decke
gegangen. Das sorgt bei den amerikanischen Verbrauchern
fiirschlechte Laune an der Tankstelle. Das kann Trump tiber-

i

WINDKRAFT, SOLAR-
ANLAGE: Abhangigkeiten
von Rohstofflieferanten
verringern




Hohe Abhéangigkeit vom Ausland

Der Groliteil des von Deutschland bezogenen
Gases stammt aus Norwegen. Mittlerweile spielt
auch LNG eine wichtige Rolle. Ein Teil der Fllssig-
gasimporte lauft Uber die Niederlande und Belgien

Deutsche Erdgasimporte
Anteile in Prozent

Deutsche LNG-Terminals —

Belgien
Norwegen

Niederlande ——

Quelle: Bundesnetzagentur

haupt nicht gebrauchen. Schon vor dem Ausbruch des Iran-
kriegs beklagten sich in den USA immer mehr Konsumenten
iber die hohe Inflation, die an den Nettoeinkommen nagt.
Im Herbst finden die Zwischenwahlen zum Kongress statt,
bei denen die Mehrheit der Republikaner wackelt.

In Deutschland ist die Lage noch wesentlich prekarer. Ob-

zent des benotigten Gases selbst. Den Grof3teil importiert die
Bundesrepublik aus Norwegen. Einen nennenswerten Anteil
des Bedarfs deckt jedoch auch Fliissiggas, das frithere Gas-
lieferungen aus Russland ersetzt.

Zwar kommt das LNG tiberwiegend aus den USA. Hier ist
weder die Produktion durch den Irankrieg betroffen, noch
miissen die Gastanker die Strafie von Hormus durchfahren.
Dennoch sind die Folgen fiir die deutsche Wirtschaft und fiir
Haushalte, die mit Gas heizen, gravierend. Bei Fliissiggas
handelt es sich um einen Weltmarkt. Wenn das LNG in Asi-
en knapp wird — dort stammen grofie Mengen des Fliissigga-
ses aus der Golfregion — konkurrieren Lander wie China,
Japan oder Siidkorea auch mit den Europdern um amerika-
nisches LNG.

Zudem ist nicht unbedingt davon auszugehen, dass es sich
bei den USA um einen zuverldssigen Lieferanten handelt.
Trump konnte auf die Idee kommen, die Exporte zu drosseln,
umdurch ein hoheres Angebot im Inland die Preise zu senken.

Ol und Gas bleiben essenziell. Vor allem Deutschland ist
massiv abhangig von den Importen fossiler Energietrager.
Zwar liefern erneuerbare Energiequellen wie Solar- und
Windkraft hierzulande mittlerweile mehr als die Hélfte des
benotigten Stroms. Doch nurrund 20 Prozent des gesamten
Energieverbrauchs entfallen auf Strom. In Lidndern wie Chi-
na, Japan oder Schweden liegt der Anteil bei bis zu einem
Drittel, was sie etwas unabhangiger von Ol- und Gasimpor-
ten macht. Selbst in den USA fallt der Anteil von Strom am

wohl hier grofiere Gasvorkommen lagern, werden diese
kaum gefordert. Deutschland produziert nur etwa fiinf Pro-

FIRST SOLAR

Umweltfreundliche Technologie

US-Prasident Donald Trump ist kein Freund erneuerbarer Energien und hat
die entsprechenden Subventionen gestrichen. Doch auch die USA werden
nicht ohne Wind- und Solarkraft auskommen. Vor allem der Bau neuer Rechen-
zentren fir kinstliche Intelligenz (K1) wird den Strombedarf stark erhdhen. Zwar
setzen auch die USA auf ein Comeback der Kernkraft. Doch wann die Kern-
kraftwerke der nachsten Generation ihren Betrieb aufnehmen, ist noch unklar.

First Solar bezeichnet sich selbst als Amerikas fiilhrendes Unternehmen im
Bereich der Fotovoltaik (PV). Es ist auch das einzige aus den USA, das welt-
weit zu den grokten Solarherstellern z&hlt. First Solar setzt auf eine spezielle
Dinnschicht-PV-Technologie und nicht auf die herkdmmlichen kristallinen Si-
lizium-PV-Module. Dinnschicht-Module bendtigen nur einen Bruchteil der
sonst Uiblichen Menge an Halbleitern. AuRerdem verbraucht ihre Produktion
viel weniger Energie und Wasser. Das ermdglicht einen 2,5-mal geringeren
CO2-Fufabdruck.

Deutlicher Umsatz- und Gewinnanstieg. Im abgelaufenen Geschaftsjahr
stieg der Umsatz um 24 Prozent auf 5,2 Milliarden Dollar. Das Wachstum flach-
te jedoch im Schlussquartal deutlich ab. Pro Aktie verdiente First Solar 14,21
Dollar. Das bedeutete ein Plus von 18 Prozent. Allerdings fiel der Ausblick et-
was verhalten aus. Der Umsatz soll sich 2026 auf 4,9 bis 5,2 Milliarden Dollar
belaufen, was im besten Fall einer Stagnation gleichkame.

Im vergangenen Jahr nahm das Unternehmen ein neues Werk in Louisiana
in Betrieb. Zudem kiindigte CEO Mark Widmer einen weiteren Standort in
South Carolina an. First Solar produziert auler in den USA auch in Asien.

FOCUS MONEY 15/2026

Energiemix hoher als in Deutschland aus. >

Chance zum Einstieg

Die Ergebnisse fiir 2025 und der Ausblick ka-
men an der Borse nicht gut an. Seit ihrer Be-
kanntgabe Ende Februar hat die Aktie rund
20 Prozent verloren — eine Kaufgelegenheit

Kurs der First-Solar-Aktie in Euro
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WKN/ISIN AOLEKM/US3364331070
Borsenwert 17,3 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhaltnis 2026e/27e 11,4/8,6
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 0,0/0,0 %
Kursziel/Stoppkurs 200,00/1 40,00€
Risiko [l W Kurspotenzial 24 %
Quelle: Factset UK Limited 2026, eigene Schéitzungen
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Bill Anderson

Der Chemieingenieur ist seit 1. Juni
2023 CEO der Bayer AG und treibt
den groRten Umbau des liber 160
Jahren alten Unternehmens voran

KLARTEXT: Auf dem ¢ _ e '
B e e - Der heute 59-jéhrige studierte
" Tegernsee stellte sich s Gy an der University of Texas und am
Bayer-Chef Bill Anderson . ) Massachusetts Institute of Techno-

() den Fragen von ! ' logy (MIT)
Fns—Peter Siebenhaar _ <

Zuvor war der Amerikaner Manager
bei Genentech und seit 2019 CEO
von Roche Pharmaceuticals

INTERVIEW

Ich schatze in Deutschland die
Offenheit und technische Exzellenz*

Bill Anderson, CEO von B ayer, will Die geopolitischen Spannungen haben einen neuen Hohepunkt erreicht.
Wie gehen Sie bei Bayer mit dem Iran-Krieg und seinen Folgen um?
das Dax-Unternehmen zum schlanksten, Bill Anderson: Unser erstes Ziel ist die Sicherheit unserer Mit-

arbeiterinnen und Mitarbeiter im Nahen und Mittleren Osten.
Wir haben rund 500 Beschaftigte in der Region. Wir sind mit ih-

Life-Science-Konzern der Welt machen. nen in engem Kontakt. Alle sind aktuell wohlauf.

schnellsten und innovativsten

Doch noch kampft der amerikanische Und ihr zweites Ziel?

Anderson: Wir hoffen und beten fiir eine schnelle Losung des

Radikalreformer mit gewaltigen ; ey : .
adikalreforme t gewaltige Konfliktes, damit die Menschen in der Region nach vorn schau-

Problemen enkonnen. Wir leisten dazu einen wichtigen Beitrag, indem wir
beispielsweise lebensnotwendige Arzneimittel sowie weitere

von HANS-PETER SIEBENHAAR Gesundheits- und Agrarprodukte fiir die Menschen vor Ort zur
Verfiigung stellen.

Die StraRe von Hormus ist faktisch durch den Iran blockiert. Es gibt kei-
nen Schiffstransport von Ol, Gas oder Phosphat. Wie sehr ist Bayer von
diesem Lieferengpass betroffen?

Anderson: Die Unterbrechung des Handelsweges in der Golf-

32 Foto: Urs Golling FOCUS MONEY 15/2026



moneymarkets

region stellt flir unser Geschéft derzeit ein vergleichsweise ge-
ringes Problem dar, weil wir weniger direkt von diesen Roh-
stoffen abhangig sind und zudem tiber ein global aufgestelltes
Produktions- und Distributionsnetzwerk verfiigen. Wir wer-
den die Lage aber weiter intensiv beobachten, weil sie sich na-
tlrlich auch auf unsere Kunden weltweit auswirken kénnte.

Sie waren in den vergangenen Wochen lange in Indien und China un-
terwegs. Was konnen wir von den beiden groRten Landern der Erde
lernen?

Anderson: Ich habe in den vergangenen Monaten etwa ein
Drittel meiner Zeit in Deutschland verbracht, war viel in den
USA und zuletzt auch in Indien, China und Brasilien unter-
wegs. Was mir auffallt, ist, dass wir in Europa immer noch zu
viel iiber Regulierung und die Absicherung von Wohlstand
sprechen. Woanders in der Welt stehen hingegen derzeit an-
dere Themen im Mittelpunkt. Hier geht es vor allem um die
globale Fiihrungsrolle, wirtschaftliche Dynamik und wach-
senden Wohlstand. Europa muss sich in dieser multipolaren
Welt neu orientieren und ins Handeln kommen -und das mog-
lichst schnell. Das braucht Klarheit und den Willen, wirklich
etwas verandern zu wollen.

Sie sprechen die Uberregulierung in Europa an. Was miissen wir tun,
um auf dem Weltmarkt wieder wettbewerbsfihiger zu werden?

Anderson: Die Idee der Entbiirokratisierung wird so, wie sie
aktuell diskutiert wird, doch niemals funktionieren. Ich gebe
Thnen ein Beispiel: Als Unternehmen miissen wir uns strikt an
Gesetze, Richtlinien und Bestimmungen halten, die in Sum-
me etwa 40 000 Seiten umfassen. Wie schnell wird die Entbii-
rokratisierung denn da vonstattengehen?

Sagen Sie es mir...

Anderson: ...flinf oder zehn Vorschriften am Tag? Ware das
Problem mit 38000 Seiten an Vorschriften gelost? Ich be-
firchte vielmehr, dass die Schaffung von neuen biirokrati-

Hoffnung auf die lang ersehnte Wende

Kurs der Bayer-Aktie in Euro
50
:\,, A 40
f/ "
WA, wu»\ﬂ
V\/‘T

30

20

10

2023 2024 2025 2026

WKN/ISIN BAY001/DEOOOBAY0017
Borsenwert 37,6 Mrd. €
Kurs-Gewinn-Verhéltnis 2026e/27e 9,0/8,3
Dividendenrendite fiir 2026e/27e 0,3/0,3 %
Kursziel/Stoppkurs 55,00/31,00€
Risiko [ Il I W Kurspotenzial 41 %

Quelle: Factset UK Limited 2026
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schen Vorschriften wahrscheinlich schneller sein wird als die
Entbtirokratisierung. Der Kampf gegen die Blirokratie ist so
nicht zu gewinnen.

Was ist die Alternative?

Anderson: Wenn Europa technologisch aufholen und auf Au-
genhohe agieren will, dann sollten wir zum Beispiel nicht ab-
solut notwendige Gesetze einfach abschaffen. Der Titel des
Weltmarktfithrers im Regulieren schafft keine Wertschopfung
und keinen Wohlstand. Ich sehe deshalb mit Sorge, dass beim
Thema kinstliche Intelligenz wieder der Reflex da ist, alle
denkbaren Szenarien direkt regulieren zu wollen. Dass man
zum Beispiel nicht stehlen oder betriigen darf, ist doch gesetz-
lich bereits hinreichend geregelt...

Wie gehen Sie bei Bayer mit der konzerninternen Biirokratie eines Dax-
Konzerns um?

Anderson: Als ich im Frithjahr 2023 bei Bayer begann, gab
es ein unternehmenseigenes, internes Regelwerk von 1362
Seiten. Eswurde erwartet, dassdie 100 000 Mitarbeiter die da-
rin enthaltenen Vorgaben, Regeln, Richtlinien und Prozesse
alle befolgen.

Was haben Sie mit dem konzerninternen Handbuch gemacht?
Anderson: Wir haben es in den Miilleimer geworfen und
stattdessen einige wenige Grundsétze formuliert. Fiir uns als
Unternehmen ist es selbstverstandlich verpflichtend, dass wir
uns andie gesetzlichen Vorgaben und lokalen Bestimmungen
halten. Biirokratie bekdmpft man jedenfalls nicht, indem man
ein 1362 Seiten dickes Regelwerk auf 1000 Seiten reduziert.

Sie haben in den vergangenen drei Jahren Bayer radikal reformiert, in-
dem Sie zwei Drittel der Managementstellen gestrichen und die Zahl

der Arbeitspldtze um 12 000 reduziert haben. Ist das ein Modell fiir die

EU-Kommission?

Anderson: Ich kann nur tiber Bayer sprechen. Als ich kam,
hatten wir bei 100000 Beschaftigten stolze 15000 Manager.
Unser Zielistes, dass 95 Prozent der Entscheidungen von den-
jenigen getroffen werden, die letztendlich die Arbeit auch ma-
chen. Deshalb haben wir etwa zwei Drittel der Management-
positionen ersatzlos gestrichen — was aber nicht heifit, dass
wir die Expertise der Kolleginnen und Kollegen nicht mehr
brauchen.

Was heiRt das konkret?

Anderson: Viele der ehemaligen Manager arbeiten heute
ausschlieflich an besseren Produkten und Losungen fir un-
sere Kunden, statt Reisekostenabrechnungen freizugeben
oder die Arbeit des Teams zu kontrollieren. Ein Marketingma-
nager fiithrte zuvor vier bis funf Mitarbeiter. Dabei ist er viel-
leicht selbst der kreativste Kopfdes Teams. Ich sagte, wir brau-
chen dein kreatives Talent beim Marketing und nicht beim
Verwalten der Kollegen.

Wie reagierten die Bayer-Mitarbeiter? Entsetzt?

Anderson: Viele waren anfangs schockiert. Doch mittlerwei-
le erleben die Kolleginnen und Kollegen, dass es ohne Hierar-
chienviel schneller und besserlauft. Sie sind bei Bayer, weil »
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