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T E I L  1  ·  A U S G A N G S L A G E

01 Ausgangslage



A U S G A N G S L A G E  ·  W E T T B E W E R B S D R U C K

Die deutsche Industrie unter Handlungsdruck

Quelle: Destatis, China Customs, Centre for European Reform, UN Comtrade HS8703, Eurostat, Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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DOPPELTES PROBLEM

1 Absatzmarkt bricht ein. China bricht als Nachfrager 
für deutsche Leitsektoren zunehmend weg — nach 
Jahren als wichtigster Wachstumstreiber

2 Konkurrenz auf Weltmärkten. Hochsubventionierte 
chinesische Produkte erreichen europäische Märkte 
weit unter den dortigen Produktionskosten

L O H N K O S T E N  D E  V S .  C H I N A

4 × Ein Arbeiter in Deutschland kostet 
rund das Vierfache eines Arbeiters in 
China.

Wenn China Deutschland überholt, 
Anteil am Weltmarkt gemessen am Exportwert, 2002-2024 in Prozent
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A U S G A N G S L A G E  ·  P O L I C Y - R E S P O N S E

Kostensubventionen schließen die Lücke zu China nicht –
gleichzeitig ist die Haushaltslage angespannt
Erhaltungsbias zugunsten energieintensiver Bestandsindustrien

Quelle: Dezernat Zukunft — „Comeback Deutschland" (Paleschke 2026); Welche Märkte sich lohnen (Görlich & Paleschke 2026) DEZERNAT ZUKUNFT
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S t a t u s  Q u o

Wirtschaftspolitik agiert horizontal und 
primär über die Kostenseite 

Degressive Abschreibungen, Körperschaftsteuersenkung, Energiesubventionen —

Instrumente mit großer Reichweite, aber geringer Tiefenwirkung

Diese Maßnahmen konservieren den Status quo, statt gezielt neues Wachstum 

zu fördern

Kostenlücke zu China kann damit nicht geschlossen werden – sie ist zu groß

Private Folgeinvestitionen bleiben aus, weil zugrundeliegende Geschäftsmodelle 

nicht funktionieren

28 Mrd. € ~60 Mrd. €

Gerade in einer angespannten Haushaltslage braucht es einen Rahmen, der 
zeigt, ob das geförderte Geschäftsmodell ohne Subvention bestehen kann.



A U S G A N G S L A G E  ·  P O L I C Y - R E S P O N S E

Ohne staatliches Eingreifen kein Turnaround, aber ohne 
Bewertungsrahmen ein hohes Risiko an Fehlallokation

Quelle: Dezernat Zukunft — „Comeback Deutschland" (Paleschke 2026); Krueger (2008) DEZERNAT ZUKUNFT
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1

keine zurückgefallene Leit-
industrie hat ohne Staat den Turnaround geschafft

2

Industriepolitik wird gemacht — sie ist nur nicht auf Wachstum ausgerichtet.

3

Dividenden, Aktienrückkäufe oder Auslandsinvestitionen 

4

eigenständige Wachstumsdynamik, d. h. Folgeinvestitionen,  



T E I L  2  ·  M O D E L L A R C H I T E K T U R

02 Der Tragfähigkeitscheck



M E T H O D I K  ·  D E R  T R A G F Ä H I G K E I T S C H E C K

Die Grundlage ist der ökonomische Profit, welcher die 
Differenz zwischen Kapitalrendite und Kapitalkosten zeigt

L I N S E  1  ·  I N V E S T O R : I N N E N

Buchhalterische Perspektive

EBITDA-Marge · Net Income

Klassische Kennzahlen ignorieren die Opportunitätskosten des 

Eigenkapitals. Ein Unternehmen vernichtet Wert, wenn die 

Kapitalrendite unter dem Investorenrisiko liegt (auch bei 

positivem Buchgewinn).

Blind für Opportunitätskosten & Kapitalintensität

L I N S E  2  ·  P O L I T I K

Makroökonomische Aggregation

Bruttowertschöpfung · Beschäftigung

BWS und Headcount messen Volumen, nicht Effizienz. Ein 

Sektor kann hohe BWS ausweisen und trotzdem global 

unrentabel sein (z. B. gestützt durch Überkapitalisierung oder 

Dauersubventionen).

Blind für Produktivität & Effizienz

U N S E R  AN S A T Z

Economic Profit
Residual Income · Economic Value Added (EVA) Stern Stewart (1991)

Misst den Wert, der nach Abzug aller Kosten — inklusive Kapitalkosten (WACC) — verbleibt. 

Positiv nur dann, wenn ROIC > WACC.

Sieht: Kapitalkosten, Effizienz und Intensität

Quelle: Koller et al. (2021), Stewart (1991), Porter (1990), McKinsey (2018), Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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M E T H O D I K  ·  D E R  T R A G F Ä H I G K E I T S C H E C K

Tragfähigkeit entsteht meist durch Eintrittsbarrieren 
die Geschäftsmodelle vor Preiswettbewerb schützen

Quelle: Unternehmenswebseiten; Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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Technologische Exzellenz Hohe Kapitalhürden Tiefes Prozesswissen Lock-in-Effekte

Wo Eintrittsbarrieren erodieren oder fehlen, fällt der ÖP oft negativ aus



M E T H O D I K  ·  D E R  T R A G F Ä H I G K E I T S C H E C K

Der Tragfähigkeitscheck arbeitet in zwei Schritten: erst 
Berechnung des ÖP, dann Simulation der Hebel

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT

08

Grenzen: Outside-in-Perspektive (Unschärfen bei Allokationen) · Steady State — keine endogene Markt- oder Wettbewerbsdynamik · Ziel ist nicht Euro-genaue Zukunftsprognose, sondern ein Gefühl 
für die Richtung und Größenordnung der Hebel in bestimmten Industrien zu bekommen.

SCHRITT 01

Berechnung des ökonomischen Profits

Aus der Gewinn- und Verlustrechnung wird NOPAT abgeleitet, aus der Bilanz das Invested
Capital. Daraus ergibt sich ROIC.
Differenz zu WACC × Invested Capital = EP

E T A B L I E R T E  I N D U S T R I E

• Bottom-up
• Synthetische DE-P&L aus 

Geschäftsberichten

N E U E R  M A R K T

• Top-down Greenfield 
• Synthetische DE-P&L aus Markt-

schätzungen + Benchmarks

Kalibrierung auf 2-Jahres-Durchschnitt

SCHRITT 02

Hebelwirkungs-Simulation

17 Einflussfaktoren entlang P&L und Bilanz, beeinflussbar durch Politik oder abhängig 
von Marktbedingungen.

Labor Energy

Capex Capital

Pricing & Material Workforce & Tax

Quantifiziert, wie exogene Schocks oder politische Interventionen den EP eines 
spezifischen Geschäftsmodells am Standort Deutschland beeinflussen.

3

2

2

2

3

5



M E T H O D I K  ·  D E R  T R A G F Ä H I G K E I T S C H E C K

Ökonomischer Profit Werttreiberbaum und Faktoren

DEZERNAT ZUKUNFT
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SG&A: Other SG&A costs (R&D etc.)

EP

ROIC (Return on 
Invested Capital

WACC (Weighted
Average Cost of

Capital)

Average Selling Price
Pricing Power

Units sold
Utilization (Fixed costs leverage)

COGS: Material costs
Material Prices

COGS: Energy costs

Electricity Price (industry)

Energy Efficiency Gain

COGS: Other COGS costs

Net sales

COGS

SG&A

Gross Profit

Other Opex

Depreciation & 
Amortization (D&A)

Risk Premium

Equity Risk Premium (ERP)

Sektor Beta

EBIT

Taxes
Effective Corporate Tax Rate

Net Working Capital (NWC)

Risk free Rate
Risk-free Rate

Credit Spread
Credit Spread

Tax Shield 
Effective Corporate Tax Rate

NOPAT (Net 
Operating Profit 

After Tax)

Invested Capital

Cost of Equity

Cost of Debt

Invested Capital

Durch die Regierung kurzzeitig beeinflussbare Faktoren Mittel- bis langfristig beeinflussbare Faktoren

SG&A: Labor costs (White Collar)

Hourly Labor Costs (White Collar)

Labor Productivity Gain

WC Headcount Reduction

COGS: Labor costs (Blue Collar)

Hourly Labor Costs (Blue Collar)

Labor Productivity Gain

BC Headcount Reduction

Net PP&E (Property, Plant and Equipment)

Capex Expansion

Capex Subsidy

Capacity Reduction



T E I L  3  ·  C A S E  S T U D Y  1

03 Fallstudie 1 — LKW & Busse in DE



C A S E  1  ·  M A R K T S T R U K T U R

Die deutsche Produktion konzentriert sich auf zwei OEMs
Von fünf europäischen OEMs produzieren nur Daimler Truck und TRATON/MAN nennenswert in Deutschland — gemeinsam ca. 
50.000 Beschäftigte.

OEM-GRUPPE

(MB Trucks + Daimler Buses)

DE-PRODUKTION

JA — KERNSEGMENT

JA — KERNSEGMENT

MINIMAL

NEIN

NEIN

STANDORTE 
IN DE

5

3

1

0

0

RELEVANTE WERKE

Wörth (weltgrößtes LKW-Werk), Mannheim, Kassel, Gaggenau, 
Neu-Ulm

München (Stammwerk), Nürnberg (Motoren & R&D), Salzgitter

Ulm — E-LKW Entwicklung, <1.000 Beschäftigte

SE, NL, FR

NL, BE

Quelle: Daimler Truck Holding AG (2025), TRATON SE (2025), Iveco Group (2025), Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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(MAN Truck & Bus)

BESCHÄFTIGTE 
IN DE (TSD.)

35.5

13

1

0

0



C A S E  1  ·  B O T T O M - U P  M E T H O D I K

Vom globalen Konzernergebnis zur synthetischen 
deutschen P&L

1 BEV-Anteil

Elektrische Fahrzeuge werden aus der P&L entfernt — Fokus auf Verbrenner-LKW und -

Busse (ICE). Konservative BEV-Margenannahme: −10 %.

2 Isolierung deutsche Wertschöpfung

ICE-Umsätze werden um den ausländischen Produktionsanteil bereinigt. 

Allokationsschlüssel: physische Produktionsvolumina (Endmontage vs. Komponenten), 

Headcount-Strukturen, lokale Lohnprämien.

Quelle: Daimler Truck Annual Report (2025), TRATON SE Annual Report (2025), Dezernat Zukunft Analyse — Disclaimer: Outside-in-Schätzungen, keine offiziellen Unternehmenskennzahlen
DEZERNAT ZUKUNFT
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39.8Globale
Segmentumsätze

2.5BEV
Anteil

18.1Produktion
außerhalb Deutschlands

Synthetischer Verbrenner
Umsatz Deutschland 19.3

              
                

               
                    

               
              

            

                 
             

                  

Rund die Hälfte der globalen Wertschöpfung kann 
Deutschland zugerechnet werden

Nur Segmente mit deutscher Produktionsinfrastruktur: 
Mercedes-Benz Trucks und Daimler Buses (Daimler Truck 
Holding AG) sowie MAN Truck & Bus (TRATON SE)

Abzug elektrisches Geschäft (z.B. 2025: 6.726 BEV-
Einheiten bei Daimler, 1.970 bei MAN); Annahme: 350 
Tausend Euro ASP bei 110 Prozent COGS-Marge 
(operative Verlustmarge von -10 Prozent)

Abzug ausländischer Wertschöpfung (z. B. MAN Krakau) 
sowie Abzug externer Zulieferer-Teile (Bosch, ZF etc.). 
Resultierende synthetische DE-Umsatzschlüssel: ~50
Prozent1 für MAN und ~52 Prozent2 für Daimler

Zahlen für 2025, in Milliarden Euro

        



C A S E  1  ·  K E R N E R G E B N I S

Deutsche Produktion nach unserer Schätzung mit 
negativem ökonomischem Profit

KPI ·  Ø 2024–2025 EINHEIT SUMME

Umsatz (DE) Milliarden Euro 19,3

EBIT Milliarden Euro 0,2

EBIT-Marge Prozent 1,2

Invested Capital Milliarden Euro 12,1

ROIC Prozent 1,4

WACC Prozent 9,8

Value Spread Prozentpunkte (8,5)

Economic Profit Milliarden Euro (1,0)

Quelle: TRATON SE Annual Report (2025), Daimler Truck Annual Report (2025), Dezernat Zukunft — Synthetische P&L; WACC-Annahme 9,8 % aus TRATON SE 2025 übernommen
DEZERNAT ZUKUNFT
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T E I L  3  ·  C A S E  S T U D Y  1

03.1 Sensitivitätsanalyse



C A S E  1  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Kein Hebel kann die Produktion alleine tragfähig machen
Welche Veränderung eines einzelnen Faktors wäre nötig, um den aggregierten EP auf null zu bringen? 

Quelle: Dezernat Zukunft — Sensitivitätsanalyse auf aggregierter synthetischer P&L (Daimler + MAN, DE) DEZERNAT ZUKUNFT
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Kapazitätsreduktion 28%
Fernab jeder betrieblichen 
Realität

Break-even verlangt eine Kombination mehrerer Faktoren — kein einzelner Hebel reicht alleine aus

Produktivitätserhöhung 36%
Fernab jeder betrieblichen 
Realität

BC-Belegschaft ↓ 41%
Fernab jeder betrieblichen 
Realität

Materialkosten ↓ 16%
Außerhalb des politischen 
Einflussbereichs

Auslastung ↑ 17% Widerspruch zu stagnierenden 
Absatzprognosen

Preiserhöhung 8%
Unrealistisch ohne 
technologische Differenzierung

WC-Belegschaft ↓ 73%
Fernab jeder betrieblichen 
Realität



C A S E  1  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Arbeitsproduktivität & Energiekosten 
Ein in der Politik häufig diskutiertes Instrument zur Standortsicherung ist die Subventionierung von Energiekosten. Unser Modell
bestätigt, dass selbst mit massiven Arbeitsproduktivitätsgewinnen kein Break-even durch diesen Hebel erreicht werden kann

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  1

Pricing Power ×
Materialkosten
Preise +6 %
Materialkosten −15 %

Rechnerisch erforderlich für EP = 0. Angesichts 

Preisdrucks durch asiatische Wettbewerber und volatiler 

Lieferketten de facto ausgeschlossen.

Wahrscheinlicher ist der umgekehrte Fall: Die Hersteller 

müssen Preise senken, um Markt-anteile zu halten, was 

den Wertverfall beschleunigt. 

K O M B I N A T I O N  1

Produktivität × Energiepreis
Strompreis → 1 ct/kWh
+ Arbeitsproduktivität +20 Prozent

Strompreis allein: EP bleibt bei ca. −0,8 Milliarden Euro. 

Erst mit massiven Produktivitätssprung verbessert er 

sich spürbar — das heißt allerdings im Regelfall via 

signifikantem Arbeitsplatzabbau.

E C O N O M I C  P R O F I T

~−190 Millionen Euro



C A S E  1  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Produktpreise & Materialkosten 
Eine Rückkehr zu dauerhaften Wertschöpfung durch veränderte Produkt- und Materialpreise im ICE-Geschäft scheint ausgeschlossen

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  2

Pricing Power ×
Materialkosten
Preise +8 Prozent
Materialkosten −15 Prozent

Angesichts des Preisdrucks durch asiatische 

Wettbewerber und volatiler Lieferketten de facto 
ausgeschlossen.

Wahrscheinlicher ist der umgekehrte Fall: Die Hersteller 

müssen Preise senken, um Marktanteile zu halten.

E C O N O M I C  P R O F I T

~1,000 Millionen Euro



C A S E  1  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Capex-Subventionen & Unternehmenssteuern 
Nahezu vollständige Inelastizität des Economic Profits, da Erhaltungsinvestitionen im Vergleich zur operativen Kostenbasis marginal sind 
und Steuersenkungen eine defizitäre, personalintensive Kostenstruktur im laufenden Betrieb nicht reparieren können

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  3

Steuern × Capex-Subventionen
Effektive Unternehmenssteuer → 22 Prozent

Matrix zeigt nahezu vollständige Inelastizität — EP 

verharrt bei ca. −1,0 Milliarden Euro. Erhaltungs-Capex 

ist relativ zu OPEX marginal; Steuern wirken nicht bei 

geringer oder negativer Marge.

E C O N O M I C  P R O F I T

~−1,000 Millionen Euro

Capex-Subvention (Erhaltungsinvestitionen) → 20 Prozent



T E I L  3  ·  C A S E  S T U D Y  1

03.2 Szenarioanalyse



Szenarienvergleich: Gesundschrumpfung effektiver als
Subventionierung
Deutsche Verbrenner-LKW- und Bus-Industrie | Invested Capital in Mio. EUR (Blasengröße)
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C A S E  1  ·  S Z E N A R I O  1

Subventionen alleine reichen nicht aus, um die 
Tragfähigkeit herzustellen
Die Politik aktiviert kurzfristig zur Verfügung Subventionen gleichzeitig und der EP verbessert sich nur marginal

S Z E N A R I O  1  ·  N U R  P O L I T I S C H E  I N T E R V E N T I O N

Subventionen, operative 
Struktur bleibt unverändert
Energiepreis 16 ct/kWh → 5 ct/kWh

CapEx-Zuschüsse 0 Prozent → 20 Prozent auf 
Erhaltungsinvestitionen

Körperschaftsteuer 30 Prozent → 20 Prozent

Der Staat zieht alle ihm im Modell kurzfristig verfügbaren 

Hebel gleichzeitig — Unternehmen selbst bleiben 

unverändert.

T R AG F Ä H I G K E I T S C H E C K

negativ

Quelle: Dezernat Zukunft — Szenarioanalyse auf aggregierter synthetischer P&L (Daimler + MAN, DE) DEZERNAT ZUKUNFT
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Rechenbeispiel – keine  Policy Empfehlung



Szenarienvergleich: Gesundschrumpfung effektiver als
Subventionierung
Deutsche Verbrenner-LKW- und Bus-Industrie | Invested Capital in Mio. EUR (Blasengröße)
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C A S E  1  ·  S Z E N A R I O  2

Der weitaus größere Hebel sind die 
unternehmensseitigen Anpassungen
Ein tragfähiger Standort Deutschland ist möglich — aber nur als schlankerer, produktiverer Standort

Quelle: Dezernat Zukunft — Szenarioanalyse auf aggregierter synthetischer P&L (Daimler + MAN, DE) DEZERNAT ZUKUNFT
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S Z E N A R I O  2  ·  P O L I T I K  +  U N T E R N E H M E N

Politische Hebel + 
unternehmensseitige 
Anpassung

T R AG F Ä H I G K E I T S C H E C K

positiv

STAAT

5 ct/kWh Strompreis 

20 Prozent CapEx-

Zuschuss 

KSt → 20 Prozent

UNTERNEHMEN

Arbeitsproduktivität +5 Prozent

Auslastung                  → 83 Prozent

Kapazität −7 Prozent

BC-Personal −2 Prozent

WC-Personal −3 Prozent

Rechenbeispiel – keine  Policy Empfehlung



C A S E  1  ·  F A Z I T

Gesundschrumpfen und neue Eintrittsbarrieren 
aufbauen — Deutschland hat eine starke Ausgangslage

Quelle: Dezernat Zukunft — Szenarioanalyse auf aggregierter synthetischer P&L (Daimler + MAN, DE) DEZERNAT ZUKUNFT
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2,6 Mrd € Investitionen in E-Mobilität seit 2020.

Brennstoffzellensysteme

Daimler Truck 

GenH2 Truck — Flüssigwasserstoff im Fernverkehr.

Batterieproduktion

MAN 

Systemintegration

Aufbau neuer technologiebasierter Eintrittsbarrieren.

Ziel: Gesundschrumpfung des ICE-Sektors bei gleichzeitiger Transformation — staatliche Förderung gehört in den Aufbau neuer Eintrittsbarrieren, nicht in den Erhalt erodierter.



T E I L  4  ·  C A S E  S T U D Y  2

04 Fallstudie 2 — Optical Engines



C A S E  2  ·  M A R K T S T R U K T U R

Optical Engines sind der Schlüsselbaustein moderner KI-
Infrastruktur — sie wandeln elektrische in optische Signale

Quelle: NVIDIA (2026a); Seyedi (2025); LightCounting (2025); Hurtarte (2025); Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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M A R K T L O G I K

KI-Cluster werden zunehmend nicht durch die Rechen

leistung der Chips begrenzt, sondern durch die 

leistung 

Effizienz ihrer 

ihrer Vernetzung

E F F E K T

Höhere Energieeffizienz, geringere Latenz, bessere Ausfall

Ausfall

-

sicherheit. Die Optical Engine ist der zentrale Baustein 

Baustein dieser Architektur

C O - P A C K A G E D  O P T I C S  ( C P O )

Kupferkabel werden auf kurzen Distanzen durch direkt auf den 

Chip integrierte Lichtleiter ersetzt — verkürzt Signalweg von 

mehreren cm auf wenige mm



C A S E  2  ·  M A R K T S T R U K T U R

Ein hypothetischer deutscher Fertiger könnte 2035 die Hälfte 
des europäischen CPO-Marktes adressieren

Quelle: Chang (2025); Patel et al. (2026); Hurtarte (2025); Roland Berger & Invest-NL (2026); Dezernat Zukunft. DEZERNAT ZUKUNFT
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~1,2 Mrd € ~230 Tsd.

Damit könnten schätzungsweise ein bis zwei große KI-

Datacenter betrieben werden.

52

39

18

3

1

13

21

15

Globaler Op�scher Transceiver Markt

(-) außerhalb Datenzentren (Telekommunika�on, Enterprise)

Globaler Op�scher Transceiver Markt für Datenzentren

(-) ohne CPO (OEs) Penetra�on

Globaler CPO (OEs) Markt für Datenzentren

(-) außerhalb Europas

Europäischer CPO (OEs) Markt für Datenzentren

(-)außerhalb Deutschlands

Deutscher CPO (OEs) Markt für Datenzentren

1

Deutschland könnte die Hälfte des europäischen CPO -
Marktes in 2035 beliefern
Geschätzte Zahlen für das Jahr 2035, in Mrd. EUR

          
 



C A S E  2  ·  K E R N E R G E B N I S

Leicht negative Tragfähigkeit entsteht bei Fallstudie 2 durch 
die hohe Kapitalhürde

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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KPI ·  Ø 2034–2035 EINHEIT SUMME

Umsatz (DE) Mrd. € 1,2

EBIT Mrd. € 0,1

EBIT-Marge % 11,4

Invested Capital Mrd. € 3,5

ROIC % 2,7

WACC % 12,0

Value Spread pp (9,3)

Economic Profit Mrd. € (0,3)

Die negative Tragfähigkeit entsteht nicht durch ein operatives Defizit wie bei den 

Nutzfahrzeugherstellern, sondern durch die Diskrepanz zwischen 3,5 Mrd € 
Anfangsinvestition und einem Markt im Aufbau.

Hypothetische P&L durch Top-down Annahmen – keine realen Unternehmenszahlen



T E I L  4  ·  C A S E  S T U D Y  2

04.1 Sensitivitätsanalyse



C A S E  2  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Arbeitsproduktivität & Energiekosten 
Ein in der Politik häufig diskutiertes Instrument zur Standortsicherung ist die Subventionierung von Energiekosten. Unser Modell
bestätigt, dass selbst mit massiven Arbeitsproduktivitätsgewinnen kein Break-even durch diesen Hebel erreicht werden kann

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  1

Pricing Power ×
Materialkosten
Preise +6 %
Materialkosten −15 %

Rechnerisch erforderlich für EP = 0. Angesichts 

Preisdrucks durch asiatische Wettbewerber und volatiler 

Lieferketten de facto ausgeschlossen.

Wahrscheinlicher ist der umgekehrte Fall: Die Hersteller 

müssen Preise senken, um Markt-anteile zu halten, was 

den Wertverfall beschleunigt. 

K O M B I N A T I O N  1

Produktivität × Energiepreis
Strompreis → 1 ct/kWh
+ Arbeitsproduktivität +20 Prozent

Strompreis allein: EP bleibt bei ca. −0,8 Milliarden Euro. 

Erst mit Produktivitätssprung spürbar — aber nur via 

signifikantem Arbeitsplatzabbau.

E C O N O M I C  P R O F I T

~−282 Millionen Euro



C A S E  2  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Capex-Subvention vs. Marktanteil Europa
Staatliche Co-Finanzierung kann die Kapitalbasis deutlich reduzieren und zur positiven Tragfähigkeit führen

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  1

Pricing Power ×
Materialkosten
Preise +6 %
Materialkosten −15 %

Rechnerisch erforderlich für EP = 0. Angesichts 

Preisdrucks durch asiatische Wettbewerber und volatiler 

Lieferketten de facto ausgeschlossen.

Wahrscheinlicher ist der umgekehrte Fall: Die Hersteller 

müssen Preise senken, um Markt-anteile zu halten, was 

den Wertverfall beschleunigt. 

K O M B I N A T I O N  2

Capex × Marktanteil
Greenfield Capex-Subvention → <50 Prozent
+ Europäischer Marktanteil am CPO-Markt +2 pp

E C O N O M I C  P R O F I T

~+26 Millionen Euro



C A S E  2  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Capex-Subvention vs. WACC
Der im Modell angesetzte WACC von zwölf Prozent reflektiert das Risikoprofil eines Neueinsteigers ohne bestehendes 
Geschäft. Doch die Kapitalkosten sind keine fixe Größe, sie lassen sich durch staatliche Instrumente senken.

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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K O M B I N A T I O N  1

Pricing Power ×
Materialkosten
Preise +6 %
Materialkosten −15 %

Rechnerisch erforderlich für EP = 0. Angesichts 

Preisdrucks durch asiatische Wettbewerber und volatiler 

Lieferketten de facto ausgeschlossen.

Wahrscheinlicher ist der umgekehrte Fall: Die Hersteller 

müssen Preise senken, um Markt-anteile zu halten, was 

den Wertverfall beschleunigt. 

K O M B I N A T I O N  3

Capex × WACC
Greenfield Capex-Subvention → <50 Prozent
WACC → 9 Prozent

E C O N O M I C  P R O F I T

~+32 Millionen Euro



C A S E  2  ·  S E N S I T I V I T Ä T S A N A L Y S E

Bürgschaften & Abnahmegarantien können Capex-
Zuschüsse ergänzen — Deutschland mit Bonitätsvorteil

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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KfW-Bürgschaft auf Projektfinanzierung

Fremdkapital-
kostensatz 

Abnahmegarantien (EU-Beschaffungs-
konsortium)

Eigenkapital-
Risikoprämie

Erfahrener Betreiber (z. B. TSMC, ASE)

Risikoprofil 

12 → 9–10 Prozent
Der Staat kauft mit Co-Finanzierung nicht Profitabilität, sondern Resilienz gegenüber Prognose-
unsicherheit — und erhöht so die Wahrscheinlichkeit der Ansiedlung.



T E I L  4  ·  C A S E  S T U D Y  2

04.2 Szenarioanalyse



C A S E  2  ·  S Z E N A R I O  1  &  2

Eine staatliche Senkung der Kapitalhürde könnte allein 
zur Tragfähigkeit führen
Engagiert sich der Staat als Co-Finanzierer können private Anschlussinvestitionen wahrscheinlich gemacht werden  

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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S Z E N A R I O  1  &  2  ·  P O L I T I K

Der Staat engagiert sich als 
Co-Finanzierer der 
Erstinvestition

T R AG F Ä H I G K E I T S C H E C K

positiv

S Z E N AR I O  1

Capex Subvention auf 

Erstinvestition → 54 

Prozent

S Z E N AR I O  2

Capex Subvention auf 

Erstinvestition → 40 Prozent

Reduzierung WACC durch 

Bürgschaften und 

Abnahmegarantien → auf 8 

Prozent

Rechenbeispiel – keine  Policy Empfehlung

Szenarienvergleich: Hypothetischer OE-Fertiger DE
Greenfield-Investition | Invested Capital in Mio. € (Blasengröße) | 850 Beschäftigte (konstant)

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%
Value Spread (ROIC − WACC) in %

0,6

0,8

1

B
es
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te

 (T
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)

Status quo Szenario 1 Szenario 2

3.542 1.7222.194

Hyp. OE-Fertiger DE

Szenario 1:
Capex-Subvention von 54% auf die Greenfield-Investition

Szenario 2:
Capex-Subvention von 40% auf die Greenfield-Investition und
Reduzierung des WACC auf 8% durch KfW-Bürgschaften und
Abnahmegarantien

                
                   

                  
    

   



T e i l  5

05. Fazit



E R G E B N I S S E

Subventionen alleine reichen nicht aus –
Gesundschrumpfung der bestehenden Struktur notwendig

D E Z E R N A T  Z U K U N F T 04Quelle: Daimler Truck (2025); TRATON SE (2025); Infineon Technologies AG (2026); LightCounting (2025); Dezernat Zukunft — synthetische P&L.

Rechenbeispiel – keine  Policy Empfehlung

Art der Technologie: Etablierte Bestandsindustrie

Ursache EP < 0: Hohe operative Kostenbasis bei 
schrumpfendem Markt

Verlorene Preissetzungsmacht

Wirkungsvollster Hebel: Gesundschrumpfung + Schaffung neuer 
Eintrittsbarrieren

Rolle des Staates: Unterstützung des unternehmerischen 
Umbaus und technologischer Transition

FALLSTUDIE 01

LKW & Busse mit Verbrennungsmotor

Szenarienvergleich: Wertschöpfung und Beschäftigung
Deutsche Verbrenner-LKW- und Bus-Industrie | Invested Capital in Millionen Euro (Blasengröße)

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%
Value Spread (ROIC − WACC) in %

47

47,5
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49
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Status quo Szenario 1 Szenario 2

12.249 12.063

11.278

Deutschland Gesamt

Szenario 1:
Energiepreis auf 5 cent/kWh, Capex-Subvention von 20% und
Unternehmenssteuer reduziert auf 20%

Szenario 2:
Alles aus Szenario 1 + Arbeitsproduktivitätssteigerung um 5%,
Auslastungserhöhung auf 83% (von vorher 80%), Reduzierung der
gewerblichen Belegschaft (Blue-Collar) um 2%, Reduzierung der
kaufmännischen Belegschaft (White-Collar) um 3%und Reduzierung der
Kapazität um 7%

               
                   
                 

   



E R G E B N I S S E

Der Staat kann durch die Absenkung der Kapitalhürde 
eine Zukunftsindustrie tragfähig machen

D E Z E R N A T  Z U K U N F T 04Quelle: Daimler Truck (2025); TRATON SE (2025); Infineon Technologies AG (2026); LightCounting (2025); Dezernat Zukunft — synthetische P&L.

Rechenbeispiel – keine  Policy Empfehlung

Art der Technologie: Zukunftstechnologie

Ursache EP < 0: Hohe Anfangsinvestition bei noch nicht 
skaliertem Markt

Kapitalkosten (Abschreibung + Verzinsung)

Wirkungsvollster Hebel: Absenkung der Kapitalhürde 

Rolle des Staates: Risikopartner bei der Erstinvestition

FALLSTUDIE 02

Optical Engines

Szenarienvergleich: Hypothetischer OE-Fertiger DE
Greenfield-Investition | Invested Capital in Millionen Euro (Blasengröße)

-10% -8% -6% -4% -2% 0% 2%
Value Spread (ROIC − WACC) in %

0,6

0,8
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Status quo Szenario 1 Szenario 2

3.542 2.1941.722

Hyp. OE-Fertiger DE

Szenario 1:
Capex-Subvention von 54 Prozent auf die Greenfield-Investition

Szenario 2:
Capex-Subvention von 40 Prozent auf die Greenfield-Investition und
Reduzierung des WACC auf 8 Prozent durch KfW-Bürgschaften und
Abnahmegarantien

                
                   

                 
           

   



F a z i t

Ausblick: Der Tragfähigkeitscheck ist Kern einer größeren 
Opportunitätsmatrix

Quelle: Dezernat Zukunft Analyse
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OPPORTUNITÄTSM ATRIX ·  D IMENSIONEN (BEISPIELHAFT)  

Der Tragfähigkeitscheck bildet den Profitabilitäts- und 
Wertschöpfungsaspekt einer größeren Opportunitätsmatrix, 
die wir für verschiedene Technologien am Standort 
Deutschland entwickeln

Ziel: Zu zeigen, welche Technologien am Standort Deutschland 

das größte Potenzial für langfristig unsubventionierte
Wertschöpfung und Arbeitsplätze bieten.

Tragfähigkeit (heutiges Papier)
Ökonomischer Profit · Hebelwirkung

Beschäftigung
Beschäftigungspotenzial · Qualifikationsstruktur 

Markt
Marktkonzentration · Reife und Konzentration der Technologie

Resilienz
Exposition zu kritischen Materialien · Stabilität der Wertschöpfungskette

Klimabeitrag
Net-Zero Kompatibilität 
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Appendix



C A S E  1  ·  W A C H S T U M S P E R S P E K T I V E

Schrumpfende ICE-Nachfrage schließt das 
„Hineinwachsen " aus der Fixkostenfalle aus

Höhere Auslastung ist rechnerisch nur noch durch Kapazitätsreduktion

erreichbar, nicht mehr durch Nachfragewachstum.

Quelle: Daimler Truck / TRATON Annual Reports 2020–2025, Analystenkonsens (Visible Alpha), Dezernat Zukunft Analyse DEZERNAT ZUKUNFT
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Analysten erwarten zukünftig schwächeres Wachstum für MAN 
und Daimler 

MAN (#) MB trucks & Daimler Buses (#)

Forecast

+5% p.a.
+2% p.a.

+6% p.a.

+3% p.a.

L O G I S C H E  K O N S E Q U E N Z

In einem Marktsegment, das schrumpft, entfällt 
die Möglichkeit, inländische Fixkosten durch 
Skalierung ‚herauszuwachsen‘.

• Selbst bei +2–3 Prozent Gesamtmarktwachstum bleibt die ICE-

Wachstumsrate implizit negativ.
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