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Glucksspiel,
Alkohol und
Verteidigung

Die deutsche Riistungsindustrie hat

es schwer in einem Land, in dem
Verteidigung in Politik und 6ffentlicher
Wahrnehmung nur noch eine unter-
geordnete Rolle spielt. Aus griinen
Wertpapierfonds sind Riistungsfirmen
ausgeschlossen. Neue Dax-Regeln zum
Nachteil der Branche konnten gerade
noch abgewendet werden. Sie wird als
Schmuddelkind angesehen. Trotzdem
ist sie fiir Anleger interessant.

D VON ANDRE UZULIS

Dieser Kelch ist an der Riistungsindus- betroffen, denn das Unternehmen er-
trie gerade noch einmal voriiberge- zielt mit seiner Riistungssparte Defence
gangen. Die Deutsche Borse hatte im & Space mehr als zehn Prozent seines
vergangenen Jahr vor, neue Regeln auf- Umsatzes. Defence & Space stellt unter
zustellen, die die Branche massiv ge- anderem den Eurofighter her.

troffen hitten. Waffenproduzenten wi- Der Branchenverband BDSV (Bun-
ren nach der Reform von der Aufnahme desverband der deutschen Sicherheits-
in den Dax ausgeschlossen worden - je- und Verteidigungsindustrie) war aufge-
denfalls, wenn sie Umsitze ,,von mehr schreckt. Dessen Hauptgeschiftsfithrer
als zehn Prozent mit kontroversen Waf- Hans Christoph Atzpodien hielt die Pline

fen* machen. Das hitte Airbus im MDax fiir nicht angemessen. Im Gespriich  »
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mit loyal fithrte Atzpodien ins Feld, dass
ein solches Borsen-Ausschlusskriterium
Riistungsunternehmen, die immerhin
im offentlichen Auftrag und im Rahmen
der deutschen Verteidigungspolitik und
der NATO agieren, den Zugang zu den
Dax-Indizes versperrt hiitte - mit gra-
vierenden Auswirkungen auf ihre Fi-
nanzierungsmoglichkeiten.

Am Ende hat die Deutsche Borse
ihre Plane dann doch nicht umgesetzt.
Aber es war ein Schuss vor den Bug ei-
ner Branche, die nicht wenigen Politi-
kern, Bankern und Bérsianern ein Dorn
im Auge ist. Ristungsfirmen werden
als die Schmuddelkinder der deutschen
Wirtschaft betrachtet. So deutlich sagt
es kein Banker und kein Politiker, aber
unter der Hand lassen es manche Ak-
teure durchblicken. Bei der Recherche
fiir diesen Artikel hatte loyal es jeden-
falls schwer, in den grofien Bankhiusern
Gesprichspartner zu finden. Die einen
lehnten direkt ab, die anderen fanden
Ausreden. Mit Riistungsfirmen wollen
Banker offensichtlich moglichst wenig
zu tun haben.

In welcher Gesellschaft die Politik
die Verteidigungsindustrie sieht, da-
ritber braucht sich in der Tat niemand
llusionen hinzugeben. Im vergange-
nen Jahr machte die Bundesregierung
ihre abschitzige Haltung klar, als das
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SPD-gefiithrte Bundesfinanzministe-
rium erstmals , grine Bundeswertpa-
piere” auflegte und dabei ausdriicklich
folgende Sektoren von diesen Papieren
ausschloss: Tabak, Alkohol, Gliicksspiel,
fossile Energien, Atomkraft - und eben
auch Riistung und Verteidigung. Dage-
gen sieht der Bund die Bereiche For-
schung, Innovation und Information
sowie Land- und Forstwirtschaft, Na-

Die Branche
ist nicht
wenigen Politi-
kern,

Bankern und
Borsianern

ein Dorn im
Auge.

Branchensprecher Hans Christoph Atzpodien: Waffen, die kontrolliertermaBen fiir die
Verteidigungs- und Blndnisfahigkeit hergestellt werden, sind nicht unmoralisch.
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turlandschaften und biologische Viel-
falt und noch einige andere als geeig-
nete Sektoren fiir griines Investment
an. An der Ausgrenzung der Riistungs-
industrie aus den sogenannten ,,Green
Bonds® will das Bundesfinanzministe-
rium selbst aber gar nicht schuld sein.
Auf Anfrage von loyal schob die Presse-
stelle des Ministeriums die Verantwor-
tung von sich und verwies auf ,gingi-
ge Marktpraxis® und darauf, dass Linder
wie die Niederlande und Frankreich es
nicht anders hielten. ,,Die Auswahl der
griinen Ausgaben fiir dieses spezielle Ka-
pitalmarktinstrument muss sich an der
Nachfrageseite orientieren, also den Er-
wartungen und Priferenzen der Inves-
toren”, erlduterte das Ministerium.

Fiir Hans Christoph Atzpodien ist
das ein weiterer Beleg dafiir, dass die
Rustungsindustrie ,an den Rand des
gesellschaftlich akzeptierten Spekt-
rums gedringt zu werden drohe®, wie
er loyal sagte. ,,Diese Schmuddelkind-
Betrachtung leitet sich aus einer pau-
schalisierten Ablehnung von Riistung
her, insbesondere aus einem Unver-
stindnis der deutschen Offentlichkeit
fiir bestimmte Aspekte des Riistungsex-
ports®, vermutet Atzpodien. Der Hin-
weis des Bundesfinanzministeriums auf
die ,gidngige Marktpraxis® ist fiir ihn
nicht nachvollziehbar: ,,Hier macht sich
die Bundesregierung zum vermeintlich
Getriebenen einer von ihr - wider bes-
sere Einsicht - nicht einmal im Ansatz
beeinflussten, angeblichen Marktmacht
privater Anleger.”

Dass Waffengeschiifte per se un-
moralisch sein sollen, weist Atzpodien
entschieden zuriick. ,,Was soll unmora-
lisch daran sein, Waffen fiir die Polizei
und die Bundeswehr und entsprechende
Kunden in EU, NATO und anderen ver-
gleichbaren Lidndern herzustellen?®,
fragte Atzpodien schon im November,
als die Reform-Pline der Deutschen
Bérse hochkochten und in der Branche
Kopfschiitteln hervorriefen. Gegeniiber
loyal legte der BDSV-Hauptgeschiifts-
fithrer nun noch einmal nach: Es gehe
um ,die Aufrechterhaltung unserer in-
neren Sicherheit sowie unserer dufieren
Verteidigungsfihigkeit und Biindnis-
fahigkeit innerhalb der NATO. Waffen,
die kontrolliertermafien fiir diese Zwe-
cke hergestellt und genutzt werden, sind
nicht unmoralisch, sondern dienen  »
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Griine Anleihen
gehen durch
die Decke. Die
Riistungsin-
dustrie bleibt
jedoch von
ihnen ausge-
schlossen.
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der Wahrung eines sicheren und fried-
lichen Zusammenlebens in unserer frei-
heitlich-demokratischen Ordnung.®

Doch was bedeutet {iberhaupt der
Begriff , kontroverse Waffen®, mit dem
die Deutsche Borse hantiert? Er ist un-
scharf. In den USA und Grofibritannien
sind mit ,,controversial weapons® die-
jenigen Waffen gemeint, die von den
Vereinten Nationen geiichtet sind - also
beispielsweise Streumunition oder Che-
miebomben. Diese Waffen aber werden
von der deutschen Riistungsindustrie
gar nicht hergestellt. Falschiibersetzun-
gen und Fehlinterpretationen kdénnen so
dazu fithren, dass deutsche Riistungs-
firmen vom Kapitalmarkt abgeschnit-
ten werden. Eine besondere Verantwor-
tung kommt hier den Zertifizierern von
sogenannten ESG-Investments (Envi-
ronment, Social, Governance), also von
jenen nachhaltigen oder griinen Wertpa-
pieren zu, wie das Bundesfinanzministe-
rium sie jetzt aufgelegt hat.

Weil der ethische Druck auf In-
vestoren zunehme, geraten auch die
zustindigen Ratingagenturen immer
mehr unter Zugzwang zum Nachteil
der Verteidigungsindustrie. Dieter Ku-
ckelkorn, Riistungsmarktexperte bei
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der Bérsen-Zeitung in Frankfurt, sagte
auf loyal-Anfrage: ,Es ist iiblich, dass
ESG-Investments Engagements in Riis-
tungsunternehmen ausschliefen. Aus-
nahmen von dieser Regel sind mir nicht
bekannt.* Heifit im Klartext: Je mehr
»griine” Anlagen es gibt, fiir die die Rils-
tungsproduktion als solche unethisch
ist, desto weniger Moglichkeiten haben
die entsprechenden Unternehmen, sich
am Kapitalmarkt zu refinanzieren. Die
griinen Zertifizierer konnten mit ihrer
Bewertungspolitik dazu beitragen, dass
Riistungsunternehmen finanziell aus-
trocknen. Hans Christoph Atzpodien
wirft ihnen zudem vor, intransparent zu
sein und staatliche Entscheidungen etwa
beim Riistungsexport zu ignorieren.
,,Das schafft Unsicherheit am Markt®,
so der BDSV-Hauptgeschiftsfithrer.

Die griinen Anleihen gehen inzwi-
schen weltweit durch die Decke. Thr Ver-
band, die in London ansissige Climate
Bonds Initiative (CBI) teilte kiirzlich mit,
dass das Volumen der 2020 aufgelegten
Anleihen in diesem Bereich 269,5 Milli-
arden Dollar erreicht habe - drei Milliar-
den mehr als im Vorjahr. Nur die Coro-
na-Pandemie habe einen noch stirkeren
Anstieg verhindert. Fiir dieses Jahr rech-

Ein neues Radar der Taufkirchener Firma Hensoldt soll den Eurofighter gegen Bedrohungen wappnen. Das Unternehmen ist so interessant,
dass sogar die Bundesregierung dort eingestiegen ist.

Fotos: Hensoldt; Marcus Jacebs / Rheinmetall
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Das Disseldorfer Riistungsunternehmen Rheinmetall stellt Panzer her, beispielsweise den Lynx (Foto). Die Papiere von Rheinmetall haben
sich in zwolf Jahren um 408 Prozent verbessert.

net die CBI mit einem deutlichen Anstieg
des Volumens auf 400 bis 450 Milliarden
Dollar. Grofiter Markt fiir griine Anlei-
hen sind den Angaben zufolge die USA
(51,1 Milliarden Dollar) und an zweiter
Stelle gleich dahinter Deutschland (40,2
Milliarden Dollar). Der deutsche Finanz-
Staatssekretir Jorg Kukies spricht denn
auch davon, dass die griinen Anleihen
sich inzwischen von einem Nischen- zu
einem Mainstream-Produkt entwickelt
hiitten. Die Riistungsindustrie bleibt von
diesem gewaltigen und wachsenden Ku-
chen ausgeschlossen.

Griine Wertpapiere hin, nachhal-
tiges Engagement her - fiir Anleger sind
Riistungsunternehmen dennoch inter-
essant. loyal hat den Frankfurter Akti-
enmarktexperten Ascan Iredi um eine
Analyse der Performance ausgewihlter
Firmen der Branche gebeten. Iredi sicht
in den vielen erfolgreichen Vertragsab-
schliissen der Branche, die danerhaft ver-

lisslich Ertriige abwerfen, einen Garanten
fiir ihr finanzielles Fundament. ,Genau
das ist es, wonach erfolgreiche Investo-
ren suchen, auch wenn sie vielleicht nur
sehr kleine Beitriige fiir ihre Altersvorsor-
ge anlegen. " Das Ergebnis der Wertent-
wicklung deutscher Riistungsunterneh-
men mit Stichtag 31. Dezember 2020 ist
fiir die meisten Firmen verbliiffend gut:
In den vergangenen zwolf Jahren haben
sich beispielsweise die Papiere des Pan-
zer- und Waffensystemherstellers Rhein-
metall um 408 Prozent verbessert. Der
Bremer Weltraumtechnikanbieter OHB,
bei dem 20 bis 30 Prozent des Umsatzes
auf militirische Anwendungen entfal-
len, konnte sich gar um 500 Prozent stei-
gern. Der europiische Vergleichssektor
fiir Luft-, Raumfahrt und Verteidigung
wuchs dagegen signifikant langsamer,
aber mit 227 Prozent immer noch sehr
gut. Zum Vergleich: Der Dax legte im sel-
ben Zeitraum um 185 Prozent zu.
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Ein besonders interessantes Unterneh-
men auf dem Parkett ist nach Einschit-
zung Iredis die Hensoldt AG. Sie ent-
stand 2017 in Taufkirchen bei Miinchen
aus der Airbus Defence and Space und
ist erst seit wenigen Monaten an der
Borse. Auf dem Gebiet der Sensorlésun-
gen nimmt das Unternehmen eine Fiih-
rungsposition ein. 75 Prozent des Um-
satzes gehen auf diesen Bereich zurfick,
25 Prozent steuert die Optronik bei.
2020 wurde ein Grofauftrag mit dem
neuen Radarsystem fiir die Moderni-
sierung der deutschen und spanischen
Eurofighter gewonnen. Aktienexper-
te Iredi schitzt die Aussichten fiir Hen-
soldt in den niichsten Jahren als gut ein.
Diese Auffassung scheint die Bundesre-
gierung zu teilen, denn sie ist im De-
zember mit 25,1 Prozent bei Hensoldt
eingestiegen. Allen griinen Wertpapier-
strategen im Bundesfinanzministerium
zum Trotz. "





