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Europa erlebt einen sicherheitspolitischen Paradigmenwechsel — mit gravierenden

Konsequenzen weit uber die Rustungsbranche hinaus. Nele Frie und David Peroz
von Poellath analysieren, wie die strategische Neuausrichtung der europaischen
Verteidigungspolitik Investorenperspektiven verandert, die Kapitalmarkte bewegt und
die Debatte um nachhaltige Finanzregulierung neu entfacht.

Einfihrung

Die europdische Verteidigungspolitik befindet sich in einem
tiefgreifenden strukturellen Wandel. Spétestens seit dem
russischen Angriff auf die Ukraine im Februar 2022 hat sich
die sicherheitspolitische Grundannahme durchgesetzt, dass
Verteidigungsfahigkeit und strategische Autonomie wieder
zentrale staatliche Aufgaben sind.

Der folgende Artikel untersucht die Auswirkungen dieses
Richtungswechsels in der europdischen Sicherheitspolitik
auf Investitionen, Kapitalmarkte und insbesondere nachhal-
tige Anlagestrategien.

1 Die neue Verteidigungspolitik in Europa:
Rahmenbedingungen und Treiber

a Nationale und europaische Initiativen

Auf nationaler Ebene haben zahlreiche EU-Mitgliedstaaten
ihre Verteidigungshaushalte deutlich erh6ht oder entspre-
chende Mehrjahresprogramme aufgelegt.

Die Bundesregierung hat mit dem Sondervermégen Bun-
deswehr ein beispielloses Investitionsprogramm geschaf-
fen, das durch eine Anderung des Grundgesetzes abgesichert
wurde. Parallel dazu gewinnt die europdische Ebene an Be-
deutung. Die Europdische Kommission hat Verteidigung zu
einem strategischen Schwerpunkt erklart und betont, dass
die EU ihre Verteidigungsfiahigkeiten stirken muss, um
ihre Biirgerinnen und Birger zu schiitzen und ihre Werte
und Interessen zu verteidigen. Der European Defence Fund
(EDF) mit Mitteln von rund 8 Milliarden Euro fiir gemein-
same Riistungsprojekte ist nur ein Beleg dieser politischen
Neuausrichtung.

b Die Verteidigungsindustrie als strategischer Sektor
Die europdische Verteidigungsindustrie wird zunehmend
als strategische Schlisselindustrie verstanden. Die EU-Kom-
mission hebt hervor, dass eine starke europdische Verteidi-
gungsindustrie nicht nur fiir die Sicherheit von Bedeutung,
sondern auch ,.ein Motor fiir Innovation, Arbeitspldtze und
Wirtschaftswachstum® ist.! Neben der klassischen Verteidi-
gungsindustrie riicken Investitionen in den Bereichen Cyber-
abwehr, Raumfahrt, Drohnentechnologie, Kiinstliche Intelli-
genz und Dual-Use-Technologie in den Fokus.

Die Ausweitung des Verteidigungsbegriffs hat unmittelba-
re Auswirkungen auf Kapitalallokation, Unternehmensbewer-
tungen und Investoreninteressen. Die Grenzen zwischen ziviler
Technologie und Verteidigungsanwendungen verschwimmen
zunehmend, was neue Investmentchancen erdffnet, aber auch
regulatorische Herausforderungen mit sich bringt.

2 Auswirkungen auf Kapitalmarkte und
Investments

a Wiederentdeckung des Verteidigungssektors

durch Investoren

Ristungsunternehmen werden zunehmend als Profiteure
langfristiger staatlicher Nachfrage und stabiler Cashflows
betrachtet. Die von der EU-Kommission angekiindigten
massiven Investitionen in die Verteidigungsindustrie -
einschlieflich des Ziels, die europdischen Verteidigungs-
ausgaben zu koordinieren und gemeinsame Beschaffung
zu fordern, starken die Erwartung stabiler bzw. wachsen-
der Auftragsbiicher.
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Institutionelle Investoren, insbesondere Pensionskassen, Ver-
sicherungen und Staatsfonds, evaluieren ihre Allokationen
neu. Wahrend einige Investoren weiterhin am vollstindigen
Ausschluss von Investitionen in der Verteidigungsbranche
festhalten, differenzieren andere Ausschlusskataloge neuer-
dings starker zwischen konventioneller Verteidigungstech-
nologie und kontroversen Waffen.

b Auswirkungen auf Bewertungen und
Marktaktivitaten
Die erhohte politische Unterstiitzung und verbesserte Pla-
nungssicherheit fithren zu steigenden Unternehmensbe-
wertungen im Verteidigungs- und Sicherheitssektor. Die
EU-Kommission fordert aktiv die Konsolidierung und Zusam-
menarbeit in der europaischen Verteidigungspolitik, um die
~Wettbewerbsfahigkeit und Innovation der europédischen Ver-
teidigungsindustrie® zu stirken.? Gleichzeitig ist eine Zunah-
me von Fusionen, Ubernahmen und strategischen Beteiligun-
gen zu beobachten, insbesondere mit dem Ziel, technologische
Kompetenzen zu biindeln und Skaleneffekte zu realisieren.
Auch Private-Equity- und Venture-Capital-Investoren zei-
gen verstdrkt Interesse an sicherheitsrelevanten Technologi-
en, insbesondere an Schnittstellen zwischen ziviler und mi-
litarischer Nutzung (sog. Dual-Use). Der Markt hat auf die
verdanderte Nachfrage reagiert: Es entstehen spezialisierte
Verteidigungsfonds, die explizit in europdische Riistungs-
unternehmen investieren, beispielsweise der Nato Innova-
tion Fund oder der Helantic Defense Fund. Aber auch andere
technologieorientierte VC- und PE-Fonds 6ffnen ihre Investi-
tionsstrategie, um Investitionen im Verteidigungssektor zu
ermoglichen (ABBILDUNG 1).

1 Globale Tech-Verteidigungsausgaben
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Quelle: eigene Darstellung, Crunchbase (2026)

3 ESG im Wandel: Von normativer Ethik zu
geopolitischer Nachhaltigkeit

a Neubewertung des ,S“ in ESG

Die sicherheitspolitische Zeitenwende hat eine fundamenta-
le Debatte tiber die soziale Dimension (Social) von ESG aus-
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gelost. Sicherheit, Stabilitdt und Schutz demokratischer Ge-
sellschaften werden verstarkt als soziale Werte interpretiert.
Traditionell wurden Ristungsunternehmen aufgrund ihrer
Produkte als ethisch problematisch eingestuft.

Die neue Perspektive schreibt der Verteidigung hingegen
essenzielle soziale Funktionen zu: den Schutz von Menschen-
leben, demokratischen Institutionen und Rechtsstaatlichkeit.
Diesem Verstandnis folgend kann Verteidigungsfahigkeit als
Voraussetzung fiir soziale Nachhaltigkeit betrachtet werden.

b Governance und staatliche Verantwortung

Im Governance-Bereich gewinnen staatliche Steuerung, Ex-
portkontrollen und Compliance-Strukturen an Bedeutung.
Investoren achten verstarkt darauf, wie Ristungsunter-
nehmen mit staatlichen Auftraggebern interagieren, ob sie
Korruptionsrisiken managen und internationale Normen
einhalten. Die EU-Kommission betont in ihrer Verteidigungs-
strategie die Bedeutung von strengen Exportkontrollen,
Transparenz und der Einhaltung internationaler Verpflich-
tungen als Grundpfeiler einer verantwortungsvollen euro-
paischen Verteidigungsindustrie.?

Die EU verfiigt zudem iiber einen gemeinsamen Stand-
punkt zu Waffenexporten (Gemeinsamer Standpunkt 2008/
944/GASP des Rates vom 8. Dezember 2008), der acht Krite-
rien fir die Erteilung von Ausfuhrgenehmigungen fiir Mi-
litdrtechnologie und Militargiiter festlegt.* Diese umfassen
unter anderem die Achtung der Menschenrechte und des
humanitdren Voélkerrechts im Bestimmungsland sowie die
Aufrechterhaltung von Frieden, Sicherheit und Stabilitdt in
einer Region.

4 SFDR:
Regulatorisches Spannungsfeld

a Uberblick tiber die SFDR-Systematik

Die Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR), kodi-
fiziert in der Verordnung (EU) 2019/2088 des Europdischen
Parlaments und des Rates vom 27. November 2019, verfolgt
das Ziel, Transparenz iiber Nachhaltigkeitsmerkmale von Fi-
nanzprodukten zu schaffen. Sie verpflichtet Finanzmarkt-
teilnehmer zu umfassenden Offenlegungen iiber die Nach-
haltigkeit ihrer Investmentprodukte.

b Schwierigkeiten der bisherigen Praxis in Bezug auf
Verteidigungsinvestitionen
Bislang gab es fiir Finanzmarktteilnehmer keine praktikable
Anleitung zur Anwendung der SFDR auf Verteidigungsinves-
titionen. Dies betraf insbesondere die Einstufung als nach-
haltige Investition, die Do No Significant Harm (DNSH)-Ana-
lyse sowie die Behandlung der relevanten PAI-Indikatoren.
Vor diesem Hintergrund war die Marktpraxis unter dem ak-
tuellen SFDR-Regime eher von rechtlicher Vorsicht als von
regulatorischer Notwendigkeit gepragt.
Verteidigungsfonds wurden typischerweise entweder
als Artikel-6-SFDR-Produkte strukturiert - beschrankt auf
minimale Offenlegungen zu Nachhaltigkeitsrisiken - oder
als Artikel-8-SFDR-Produkte, die 6kologische oder soziale
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Merkmale primér durch Ausschlusspolitiken férderten, an-
statt durch nachhaltige Investitionsziele.

Dies fithrte dazu, dass nachhaltigkeitsrelevante Aspekte
von Verteidigungsinvestitionen weitgehend unartikuliert
blieben, selbst wenn sie integraler Bestandteil der Anlage-
strategie waren.

Am 30. Dezember 2025 veroffentlichte die Européische Kom-
mission daher eine Mitteilung zur Anwendung des Rahmens
fir ein nachhaltiges Finanzwesen und der Richtlinie iiber die
Sorgfaltspflichten von Unternehmen im Hinblick auf Nach-
haltigkeit auf den Verteidigungssektor (die , Mitteilung*).’ Die
Mitteilung zielt darauf ab, klarzustellen, wie u.a. die SFDRim
Lichte der Verteidigungsindustrie anzuwenden ist.

¢ Verteidigung als Beitrag zur sozialen

Nachhaltigkeit unter SFDR

Die zentrale konzeptionelle Klarstellung der Mitteilung
betrifft den Beitrag von Verteidigungsaktivitdten zu sozialen
Zielen im Sinne von Artikel 2 (17) SEDR. Die Kommission
erkennt ausdriicklich an, dass eine widerstandsfahige und
wettbewerbsfidhige EU-Verteidigungsindustrie fiir die Wah-
rung von Frieden und Sicherheit entscheidend ist. Insoweit
stimmt sie mit dem VN-Ziel fir nachhaltige Entwicklung
Nr. 16 (Frieden, Gerechtigkeit und starke Institutionen)
iberein.

Auf dieser Grundlage kénnen Finanzmarktakteure, basie-
rend auf einer sorgfaltigen Einzelfallpriifung, zu dem Schluss
gelangen, dass wirtschaftliche Tatigkeiten der EU-Verteidi-
gungsindustrie zur Wahrung von Frieden und Sicherheit bei-
tragen. Voraussetzung ist daneben, dass sie keinem anderen
Nachhaltigkeitsziel erheblich schaden und das jeweils rele-
vante Unternehmen Grundsitze guter Unternehmensfiih-
rung befolgt.

Zu beachten ist dabei, dass die Mitteilung Verteidigungs-
aktivitaten nicht per se als nachhaltig einstuft. Stattdessen
betont die Mitteilung das Prinzip der Sektorneutralitit. Die
SEDR verhdnge demnach keine sektorbasierten Finanzie-
rungsverbote, sondern gelte ,quer durch alle Wirtschafts-
zweige ohne Sonderregelungen fiir einen bestimmten Sek-
tor*, wovon auch die Verteidigungsindustrie keine Ausnahme
darstelle.®

d DNSH- und PAI-Analyse fir Verteidigungs-
investitionen

Damit Verteidigungsinvestitionen als nachhaltige Investiti-
onen qualifiziert werden kénnen, miissen sie zwei kumula-
tive Voraussetzungen erfiillen: Sie miissen zu einem 6kolo-
gischen oder sozialen Ziel beitragen und gleichzeitig keinem
anderen Nachhaltigkeitsziel erheblich schaden (DNSH-Prin-
zip). Die Mitteilung stellt klar, dass DNSH im Verteidigungs-
kontext primadr iiber die Indikatoren fiir die wichtigsten nach-
teiligen Auswirkungen (Principal Adverse Impacts, PAI)
operationalisiert wird.

Fir Finanzmarktakteure, die in die Verteidigungsindustrie
investieren, sollen danach die folgenden PAI-Indikatoren in
Tabelle 1 von Anhang I der technischen Regulierungsstan-
dards zur SFDR eine besondere Rolle spielen:
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> PAl-Indikator 10 (Verstof3e gegen UN-Global-Compact-
Prinzipien und OECD-Leitsatze fiir multinationale Unter-
nehmen),

» PAl-Indikator 11 (Fehlende Prozesse und Compliance-
Mechanismen zur Uberwachung der Einhaltung der
UN-Global-Compact-Prinzipien und OECD-Leitsétze fir
multinationale Unternehmen) und

» PAl-Indikator 14 (Engagement in umstrittenen Waffen).

Eine Klarstellung der Kommission in der Mitteilung be-
trifft die Frage, welche Mafinahmen in die PAI-Bewertung
einflieflen konnen. Die Mitteilung ermutigt Betreiber,
Due-Diligence-Mafinahmen zur Einhaltung von Export-
kontrollvorschriften als Beitrag zur Erfiillung der UN-Global-
Compact-Prinzipien 1und 2, der Prinzipien 3 und 6 von Kapi-
tel IV der OECD-Leitsdtze flir multinationale Unternehmen
und damit die PAI-Indikatoren 10 und 11 zu beriicksichtigen.
Dies ist eine entscheidende Entwicklung.

Nach Auffassung der Kommission kann somit eine solide
Exportkontroll-Compliance - die typischerweise eine prak-
tische Voraussetzung fiir die Exlangung von Exportlizenzen
im Verteidigungssektor darstellt - als Beweis fiir die Bertick-
sichtigung des PAI-Indikators 11 (Vorhandensein von Prozes-
sen und Compliance-Mechanismen) und, soweit sie Endver-
wendungs- und Umleitungsrisiken mindert, als relevant fiir
das unter PAI-Indikator 10 bewertete Risikoprofil behandelt
werden.

Kontroverse Waffen, PAIl-Indikator 14, - ,Anteil der Inves-
titionen in Beteiligungsunternehmen, die an der Herstellung
oder dem Verkauf kontroverser Waffen beteiligt sind“ - um-
fasst nur die Offenlegung des Engagements in vier Kategori-
en kontroverser Waffen:

> Antipersonenminen
» Streumunition

» Chemische Waffen
> Biologische Waffen

Diese Kategorien betreffen Waffen, die nach verbindlichem
Volkerrecht verboten oder von einer Mehrheit der Mitglied-
staaten untersagt sind und als wesentlich nachteilig einge-
stuft werden.

Konventionelle Waffensysteme, Verteidigungselektronik,
Cyberverteidigung, Luft- und Raumfahrt und die meisten an-
deren Verteidigungstechnologien fallen demgegeniiber nicht
in den Anwendungsbereich dieses Indikators.

Bemerkenswert ist, dass auch Atomwaffen nicht von
PAI-Indikator 14 erfasst werden. Demnach fungiert PAI-
Indikator 14 als eng definierte, ausschlussbasierte Offenle-
gungspflicht und nicht als Risikobewertungsinstrument fiir
verteidigungsbezogene Aktivitaten. Er erfasst die blofie Be-
teiligung an einer begrenzten Anzahl international verbo-
tener Waffen, ohne zu adressieren, wie Verteidigungsakti-
vitdten in der Praxis gefithrt, kontrolliert oder abgesichert
werden. Im Gegensatz dazu behandeln die PAI-Indikatoren
10 und 11 verhaltens- und governancebezogene Risiken.



In der Praxis wird die Nachhaltigkeits- und DNSH-Bewertung
der meisten Verteidigungsinvestitionen daher weniger von
PAI-Indikator 14 abhangen als vielmehr von einer einzelfall-
basierten Analyse unter den PAl-Indikatoren 10 und 11. Dies
spiegelt die zentrale Rolle von Governance-, Compliance- und
Risikomanagement-Regeln im Verteidigungssektor wider und
ist zugleich die wesentliche Klarstellung der Mitteilung.

Fazit: B
Navigieren in einer neuen Ara

Die neue Ristungspolitik in Europa markiert einen tiefgrei-
fenden Wendepunkt mit weitreichenden Implikationen fir
Kapitalmarkte, Investmentfonds und nachhaltige Finanzre-
gulierung. Verteidigung und Sicherheit werden zunehmend
als integraler Bestandteil politischer und wirtschaftlicher
Stabilitdt verstanden. Die europdische Riistungsindustrie
hat sich von einem reputationsbehafteten Randsektor zu ei-
ner strategischen Schliisselindustrie entwickelt, die erhebli-
ches Investoreninteresse auf sich zieht.

Mitihrer Mitteilung bestatigt die Kommission die Sektor-
neutralitat der SFDR, erkennt den potenziellen sozialen Bei-
trag von Verteidigungsaktivitdten an und operationalisiert
die DNSH-Anforderung durch eine strukturierte, einzelfall-
basierte Bewertung mit Fokus auf Compliance-Vorgaben und
eng umgrenzte Ausschliisse kontroverser Waffen.
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Verteidigungsinvestitionen kénnen somit als nachhaltige
Investitionen in Artikel-8-SFDR-Produkte integriert werden,
sofern sie zu sozialen Zielen beitragen, insbesondere zu
UN SDG 16, DNSH durch Beriicksichtigung der genannten
PAI-Indikatoren und die Anforderungen an gute Unterneh-
mensfihrung erfilllen. Mehr noch: Die Mitteilung schafft
eine vertretbare analytische Grundlage fiir die Klassifizie-
rung bestimmter Verteidigungsinvestitionen als nachhalti-
ge Investitionen im Sinne von Artikel 9 SFDR.

Die Mitteilung weist dennoch klare Grenzen auf. Sie bleibt
eng an die aktuelle PAI-basierte DNSH-Architektur gebunden
und bietet wenig Orientierung fiir ein Regime, in dem PAIs
eine reduzierte Rolle spielen, wie im SFDR-2.0-Vorschlag der
Kommission vorgesehen.’

Dariiber hinaus beschrankt sich ihr Anwendungsbereich
auf die EU-Verteidigungsindustrie und adressiert nicht die
Behandlung von Nicht-EU-Verteidigungsinvestitionen, trotz
deren potenzieller Relevanz fiir die Sicherheit und Resilienz
der Europdischen Union.

Somit wurde ein pragmatischer Ansatz gebildet, der Ver-
teidigungsinvestments nicht pauschal ausschlief3t, sondern
im Kontext bewertet. Die europaische Verteidigungspolitik
wird so zu einem zentralen Testfall fiir die Zukunft nachhal-
tiger Finanzmarkte. Die kommenden Jahre werden zeigen,
ob es gelingt, einen europdischen Konsens zu finden, der so-
wohl die Sicherheitsbediirfnisse als auch die Nachhaltigkeits-
ziele der Union wahrt.
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