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ach dem vorerst gescheiterten Bor-
sengang des deutsch-franzosi-
schen Panzerherstellers KNDS ver-
handeln Unternehmen, Bundesre-
gierung und Eigentiimer tiber Al-
ternativen. Dem Handelsblatt lie-
gen Informationen aus Regierungskreisen vor, die
vom urspriiglichen Plan abweichen. Demnach
ist eine Option, dass Deutschland und Frankreich
KNDS komplett in staatliche Hand bringen.

Bislang gehort das Unternehmen, das unter
anderem den Kampfpanzer Leopard 2 und das
Mehrzweckfahrzeug Boxer produziert, hilftig
dem franzosischen Staat und den deutschen Fa-
milien Bode und Braunbehrens. Die Familien wol-
len aber ihre Anteile veraufRern. Um Deutschlands
Einfluss auf den wichtigen Riistungslieferanten
zu sichern, will die Bundesregierung einsteigen.

Geplant war, dass Deutschland 40 Prozent
am Unternehmen kauft, Frankreich seinen Anteil
auf 40 Prozent reduziert und die tibrigen 20 Pro-
zent an die Borse gehen. Das hitte Anfang Juli ge-
schehen sollen. Doch der Borsengang platzte
kurzfristig, da den Familien die Bewertung nicht
ausreichte.

Vor einigen Monaten war die Bewertung von
KNDS auf rund 25 Milliarden Euro geschitzt wor-
den. Weil das Marktumfeld fur Riistungsaktien
derzeit schwierig ist, hitte bei einem Bérsengang
im Juli die Bewertung auf weniger als 15 Milliar-
den Euro sinken konnen. Da der Preis fir den
Einstieg des deutschen Staates an den Borsen-
preis gekoppelt ist, hitten die Familien fiir diese
40 Prozent ebenfalls weniger eingenommen als
erhofft. Schitzungen gingen von sieben Milliar-
den Euro aus.

Die Uberlegung ist nun, im September einen
erneuten Borsengang zu wagen und die geplante
Konstellation mit dem Staatseinstieg zu vollzie-
hen. Darauf hofft auch die Bundesregierung,
heif¥t es von Insidern. Fur dieses Szenario ist alles
vorbereitet. Die Bundesministerien fiir Wirt-
schaft und fiir Verteidigung haben sich darauf ge-
einigt, danach sukzessive den Staatsanteil auf 30
Prozent zu senken.

Doch esist unklar, ob die Marktbedingungen
dann tatsachlich besser aussehen werden. Nach
deutlichen Kursgewinnen in den Jahren 2024
und 2025 gibt es bei Riistungsaktien eine Konso-
lidierung. So liegt beispielsweise die Rheinmetall-
Aktie im Vergleich zum Jahresbeginn um rund 25
Prozent im Minus. Das Papier des Getrie-
beherstellers Renk ist im gleichen
Zeitraum um rund elf Prozent ge-
fallen. i

Allerdings gibt es auch Ge-
genbeispiele. So liegen die Aktien
des Marineschiffbauers TKMS und
des Sensorspezialisten Hensoldt
deutlich iiber der Notierung
vom Jahresbeginn. We-
gen des unsicheren

Marktumfeldes werden mit Blick auf die Zu-
kunft von KNDS nun auch andere Moglich-
keiten diskutiert. Bei der Option mit der
kompletten Staatsibernahme wiirde
Deutschland 50 Prozent der Anteile tiber-
nehmen, Frankreich hilt bereits die andere
Halfte. Das konnte dem Unternehmen erst
einmal Sicherheit geben und auch Investo-
ren zu einer hoheren Bewertung bei einem
spéteren Borsengang anreizen. In diesem Fall
wiirden die Eigentiimerfamilien eine Riickkauf-
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1. Leopard 2: KNDS
produziert vor allem
Kampfpanzer.

2. Verteidigungs-
minister Pistorius:
Deutschland will
sich Einfluss auf den
Konzern sichern.

NOTFALL-DEAL

Wird KNDS

aatskonzern?

Der Borsengang des deutsch-franzosischen
Panzerherstellers ist gescheitert. Jetzt besprechen
Bundesregierung und Unternehmen, wie es
weitergeht. Laut Insidern geht es um mehrere Optionen.

Jan Hildebrand, Julian Olk, Frank Specht Berlin

option fiir 20 Prozent der Anteile erhalten, um
diese wie urspriinglich geplant an die Borse zu
bringen.

Ob es dazu kommt, ist unklar. So seien die Ei-
gentiitmerfamilien von dem Alternativszenario
nicht allzu iberzeugt, ist zu horen.

Skepsis gibt es auch im Parlament. Er sehe
keinen Grund, warum das urspriinglich geplante
Szenario, dass Deutschland 40 Prozent am Unter-
nehmen kauft, Frankreich seinen Anteil auf 40
Prozent reduziert und die ibrigen 20 Prozent an
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die Borse gehen, nicht im zweiten Anlauf umge-
setzt werden konne, sagte der verteidigungspoli-
tische Sprecher der Unionsfraktion, Thomas
Erndl, dem Handelsblatt. Die Bundesregierung
misse sicherstellen, dass Deutschland beim Ein-
fluss auf das Unternehmen auf Augenhohe mit
Frankreich bleibe und auch entsprechende Wert-
schopfungsanteile gesichert werden, betonte der
CSU-Politiker. ,Sie kann sich aber nicht an ,Deals*
beteiligen, nur um den bisherigen Eignern ma-
ximale Ertrige in schwierigem Marktumfeld zu
besorgen.

Auch die Beteiligten in der Bundesregierung
sind optimistisch, dass es mit dem Bérsengang im
September klappen kann. Man habe sich darauf
verstindigt, 40 Prozent der Anteile erwerben zu
wollen, teilte eine Sprecherin des Bundeswirt-
schaftsministeriums auf Anfrage mit: ,,An dieser
Absicht halten wir fest, denn KNDS hat fiir die Si-
cherheitsinteressen Deutschlands grofie Bedeu-
tung”

Bundesverteidigungsminister Boris Pistori-
us (SPD) hatte kiirzlich das KNDS-Werk in Kassel
besucht. Dort bestitigte er, dass Deutschland am
Einstieg bei dem Unternehmen festhalten will.
,Wir wollen diese Schliisseltechnologie unter
deutscher Kontrolle behalten - auf Augenhohe
mit unseren Partnern aus Frankreich® sagte Pis-
torius. Details zu den Moglichkeiten des avisier-
ten Einstiegs dufRerte er nicht. Der Minister er-
klarte, dass Deutschland sich Einfluss sichern
wolle, ,in welcher Form auch immer*,

KNDS will Produktion deutlich
ausbauen

Laut Borsenprospekt will KNDS , fithrender pan-
europdischer Anbieter von Landverteidigungs-
systemen“ werden. Bei Kampfpanzern weist das
Unternehmen aktuell einen Marktanteil von 69
Prozent in Europa auf. Mit Blick auf Deutschland
und Frankreich sind es 100 Prozent. Bei gepan-
zerten Fahrzeugen kommt das Unternehmen auf
68 Prozent. Zum Produktangebot gehoren aber
auch Artilleriesysteme oder sogenannte , Kami-
kaze“-Drohnen.

KNDS plant einen umfassenden Ausbau sei-
ner Produktionskapazititen, um die hohe Nach-
frage zu decken. 2027 soll laut Borsenprospekt ei-
ne Produktion fiir Fahrzeuge im Vereinigten Ko-
nigreich erdffnet werden, aufSerdem ist im italie-
nischen Anagni eine , Nitrogelatineanlage* ge-
plant, in der Sprengkorper hergestellt werden.

Dariiber hinaus wandelt der Konzern Pro-
duktionsstandorte aus anderen Industriesekto-
ren um. 2025 titbernahm KNDS in Gorlitz ein
ehemaliges Werk des franzosischen Zugherstel-
lers Alstom. 65 Millionen Euro hat der deutsche
Konzern bereits in die Umstellung des Indus-
triestandorts auf Militdrproduktion investiert.
Fiir 2027 plant KNDS die Eroffnung eines ,voll
integrierten“ Produktionsstandorts in Deutsch-
land.

Das Unternehmen produziert den deutschen
Kampfpanzer Leopard 2 und den franzosischen
Leclerc. Bei der Riistungsmesse Eurosatory in Pa-
ris im Juni hatte KNDS das Panzerprojekt Capint
als moglichen Leclerc-Nachfolger vorgestellt. Der
Panzer basiert auf dem Fahrgestell des moderns-
ten Leopard 2 A8 und soll einen unbemannten
franzosischen Turm bekommen.

KNDS ist auch am vom Européischen Vertei-
digungsfonds finanzierten Marte-Projekt fiir ei-
nen kiinftigen europiischen Kampfpanzer und
am deutsch-franzosischen Kampfpanzerprojekt
MGCS beteiligt, dessen Zukunft aber zunehmend
ungewiss ist.

Im vergangenen Jahr erhielt der deutsch-
franzosische Konzern neue Auftrige im Wert von
13,5 Milliarden Euro, der Auftragsbestand lag En-
de des Jahres bei 33,1 Milliarden Euro. KNDS be-
schaftigt rund 11.000 Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter und erzielte 2025 einen Umsatz von 4.4
Milliarden Euro - ein Plus von fast 16 Prozent ge-
geniiber dem Vorjahr. <

REUTERS, Christian Lademann/dpa
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