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ROSTUNGSINDUSTRIE

Europaische Riistungstitel hinken hinter der US-Konkurrenz her

Die Zukunftsaussichten der europaischen
Riistungsindustrie

Konzentrationen und Bereinigungen sind in der Riistungsindustrie der
USA weitgehend abgeschlossen. Ab 2011 diirfte diese Industrie auf dem
Weltmarkt nur noch einen Kampfflugzeugtyp anbieten. Dies konnte
nach der definitiven Ausscheidung des Konkurrenten der Joint Strike
Fighter von Boeing oder jener von Lockheed Martin sein. In Europa ist
der Zusammenschluss der Riistungsindustrie noch nicht so weit ge-
diehen. Abgesehen von EADS und British Aerospace Systems wird die
Zusammenarbeit zwischen den verschiedenen europiischen Riistungs-
firmen in der Regel immer noch durch Kooperationsabkommen ge-
regelt. Des Weiteren wird die Konkurrenzfihigkeit der europdischen
Riistungsindustrie auch durch die Beteiligungen der betreffenden Staa-
ten behindert, die aus nationalen Griinden ihre Industrie unter ihrer
Kontrolle behalten mochten.

Die Zersplitterung der europiischen Riistungsindustrie widerspiegelt
sich auch in der Typenvielfalt der angebotenen Kampftlugzeuge. Zum
gegenwirtigen Zeitpunkt stehen folgende europaische Kampfflugzeuge
in direkter Konkurrenz: Typhoon des europaischen Konsortiums, Gri-
pen von Saab und BAE Systems und Rafale von Dassault. Diese Vielfalt
und Uneinigkeit wirkt sich auf die Erwartungen der Borse an den
Absatz und das Wachstum der europiaischen Riistungsindustrie negativ
aus. Dies wiederum beeinflusst dementsprechend die Aktienkurse dieser

Unternehmen. A. St.
Christian Gattiker-Ericsson hoheren Margen sowie einer langsamen
RN sesee KO[)SOlldierung.

B Im europiischen Ristungssektor stag- M Als Top-picks sind zurzeit Rolls-Royce,
niert der Auftragseingang weiterhin. Thomson CSF und Northrop-Grumman
B Ein hoheres US-Verteidigungsbudget  zu sehen.

fur 2001 und die Wahl eines republikani- Der Sektor «Aerospace & Defense» ist in
schen Prisidenten haben die Stimmung im  die Bereiche Zivilluftfahrt und Riistungs-
US-Ruistungssektor markant verbessert. industrie unterteilt. In der Folge wird vor

B Auch im Aerospace & Defense-Sektor  allem der militirische Bereich betrachtet.
geht der Trend in Richtung Hightech mit ~ Die Ruiistungsindustrie litt in den 90er-

Dieser Beitrag dient nur zu Informa-
tionszwecken. Er bedeutet kein Angebot |
und keine Aufforderung seitens der Credit
Suisse Private Banking' zum Kauf oder
| Verkauf von Wertschriften. Hinweise auf
. die frithere Performance garantieren nicht
notwendigerweise positive Entwicklungen
in der Zukunft. Die Analysen und Schluss-
folgerungen in diesem Beitrag wurden
durch die Credit Suisse Private Banking'
erarbeitet und konnten vor ihrer Weiter-
gabe an die Kunden von Credit Suisse
Private Banking' bereits flir Transaktionen
von Gesellschaften der Credit Suisse Group
verwendet worden sein. Die in diesem
Beitrag vertretenen Ansichten sind diejeni-
gen von der Credit Suisse Group zum Zeit-
punkt der Drucklegung.

! Credit Suisse Private Banking ist eine Ge-
schiftseinheit der Credit Suisse, einer Schweizer
l Bank.

Jahren unter den sinkenden Militiraus-
gaben in den Industrielindern und unter
den fehlenden Fusionsmdoglichkeiten ange-
sichts nationaler Sicherheitsinteressen. Ob-
wohl einzelne Linder ihre restriktive
Ausgabenpolitik etwas mildern diirften,
gibt es im Rdistungsbereich langfristig
wenig Wachstumspotenzial — abgesehen
von Spezialsektoren wie z.B. der Elektro-
nik und IT.

Von Anfang 1998 bis Mai 2000 war der
Luft-/Raumfahrt- und Ruiistungsbereich
(Aerospace & Defense) weltweit eine Ent-
tauschung fiir die Investoren. Der Standard
& Poor’s 500 Aerospace & Defense-Index
verlor in diesem Zeitraum insgesamt
12,4%, wihrend der Gesamtindex 49,5%
zulegte. Im Ruiistungsbereich ist die ent-
tauschende Performance vor allem auf die
tiefen Riistungsausgaben in den 90er-
Jahren zurtickzuftihren.

Aerospace & Defense-Sektor in Europa hinkt deutlich hinter dem US-Markt
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Riicklaufiger Auftragseingang fiir die Riistungsindustrie seit Beginn der 90er-
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Rﬁstungsindustrie_die grosse Kunden im Wesentlichen die Verteidi-

Depression Mitte der 90er-Jahre

Nach dem Zusammenbruch des War-
schauer Pakts war in den westlichen Lan-
dern von einer eigentlichen Friedensdivi-
dende die Rede. Den hoch verschuldeten
Industriestaaten kam die Moglichkeit gele-
gen, zur Reduktion der 6ffentlichen Defi-
zite die Verteidigungsausgaben drastisch zu
reduzieren. Die Folge war ein geringerer
Etat und damit ein eigentliches Schrump-
fen des Riistungsgeschafts (s. Grafik). Zahl-
reiche Auslandeinsitze — wie am Anfang
des Jahrzehnts im Irak und am Ende im
Kosovo — untermauerten den militirischen
Vorsprung des Westens. Fiir Riistung
musste man also nicht mehr aufwenden als
notig.

Komplexe Strukturen in der
europaischen Riistungsindustrie

Eine Besonderheit des Sektors ist die
angesprochene Nachfragestruktur. Da die

gungsministerien sind, ist die Riistungs-
industrie den tiblichen Ausgabezyklen bzw.
der Ausgabepolitik der Regierungen aus-
gesetzt, wie manch andere auf die o6ffent-
liche Hand ausgerichtete Industrie auch.
Besonders ist hier der Sicherheitsaspekt,
was das technische Know-how angeht.
Kein Staat will neue Technologien aus
der Hand geben. Dies hat zwei direkte
Folgen:

B Die Unternehmen konnen ihre Pro-
dukte nicht beliebig auf auslindische
Mirkte ausdehnen, weil sie auf Sicher-
heitsaspekte Riicksicht nehmen miissen.
B Unternehmenszusammenschliisse  sind
nicht ohne weiteres moglich, da nationale
Interessen nicht jede industriell logische
Kombination zulassen.

Durch fehlende Konsolidierungsmog-
lichkeiten hat sich in der Branche ein Ge-
flecht von zahlreichen produktspezifischen
Jointventures gebildet, die den Sektor re-
lativ uniibersichtlich werden lassen.

Mangelnde Mergermoglichkeiten fithren zu komplexer Struktur des Riistungs-

sektors

Weltraumbasierte Systeme

Flugsysteme

Flugkérper

Elektronische Systeme

m Raytheon

Luftabwehr

Quelle: CSFB
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Riistungstitel: Kurzfristiges Auf-
holpotenzial in Europa - langer-
fristig schwacheres Wachstum

Angesichts dieser komplexen Strukturen
sind Titel der Riistungsindustrie beztiglich
Transparenz  gegeniiber  konsolidierten
Sektoren vor allem in Europa ins Hinter-
treffen geraten. In den USA haben die
Ristungstitel dank positiven Neuigkeiten
von Budgetseite (Militirbudget 2001: +20
Mrd. US-$ auf 288 Mrd. US-$) und dank
der Wahl eines republikanischen und damit
traditionell «riistungsfreundlicheren» Prisi-
denten ihren Riickstand bereits weit-
gehend aufgeholt. In Europa stehen die
Chancen dagegen weniger gut. Kurzfristig
ist jedoch noch einiges an Aufholpotenzial
vorhanden. Dafiir sprechen tiefe Bewer-
tungen im Sektor und eine relativ hohe
Sichtbarkeit der Ertrage. Diese beiden
Charakterziige der Rustungstitel sind in
einem konjunkturellen Abschwung und
bei hohen Volatilititen an den Finanz-
mirkten nicht zu unterschitzen.

Investment-Konklusion

Insgesamt ist vor allem die amerikani-
sche Riistungsindustrie positiv zu sehen, da
sie angesichts der tiefen Bewertungen und
erhohter Verteidigungsausgaben in den
USA attraktiv erscheint. In Europa wiren
vor allem Titel mit Tech-Appeal (Elektro-
nik) interessant, da in diesem Bereich mit
Wachstum zu rechnen ist.

Top-picks
Rolls-Royce

350 350

300

250 ]

200 |

50 4
1995
| == ROLLS-ROYCE
e PRICE RELATIVE

1996 1997

1999

1998 2000

B Technologiefiihrer im Bau von Flugzeugmoto-
ren

B Grosste Produktpalette in der Industrie und
damit einziger Lieferant der neuen B777- und
A340-Triebwerke

B Grosse Restrukturierungen zur Kostenreduk-
tion iiber Outsourcing im Gange

B Verbesserung des Produktemix mit einem stei-
genden Anteil am Ersatzteilgeschaft

B Gegenwirtig noch Skepsis am Finanzmarkt, ob
die prognostizierten 10% EPS-Wachstum tatsich-
lich erreicht werden kénnen
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INFORMS International: Asymmetrischer Krieg -

Ratlosigkeit der Experten

Die diesjahrige internationale Tagung
von INFORMS (Institute for Operations
Research and the Management Sciences)
auf Maui, USA, vom 17.bis 20. Juni war u. a.
auch verschiedenen Themen des Military
Operations Research gewidmet, wie:

— the Strategy of Asymmetric Warfare

— Quality Impact on Mission Effectiveness
— Models to Capture Nonlinearity, Intan-
gibles and Co-Evolution

Intensiv befassen sich in den USA die
Army und das Marine Corps mit dem
asymmetrischen Krieg. Das Ziel der ver-
schiedenen Analysen ist die Formulierung
einer Strategie gegentiber dieser Art der

Kriegfiihrung. Der asymmetrische Krieg, in
dem eine militarisch unterlegene Macht gegen
die Fithrung und Streitkrifte einer Grossmacht
saimtliche Mittel der indirekten Strategie ein-
setzt, um diese zu verunsichern oder gar zu
lihmen, weist gegeniiber dem klassischen
Krieg keine Gravitationszentren auf. Demzu-
folge kann dieser Krieg auch nicht als System
erfasst werden. Bei der Vielzahl der Ziele muss
eine Grossmacht bei der Bekimpfung des
Gegners entweder durch den Einsatz massiver
Mittel wie die Bomber B-52 Kollateralschi-
den oder durch Infanterieeinsitze den Verlust
eigener Soldaten in Kauf nehmen. Da der
asymmetrische Krieg in seinem Wesen ein Ab-
niitzungskrieg ist, kann die «No-Loss»-Strate-

Verluste

Strategie
gegen den
asymmetrischen
Krieg

Asymmetrischer
Krieg

De-Eskalationspfad
(gewihlte Strategie)

K1 Intensitét
des Krieges

0 = symmetrischer
Krieg !

K1 K2 K3 Kollateralschdaden

Isokostenlinien

gie nicht durchgesetzt werden. Demzufolge
bleibt einer Grossmacht nur die Wahl zwi-
schen zwei Ubeln: durch massive Bombar-
dierungen Kollateralschiden zu bewirken
oder eigene Soldaten zu verlieren. Die
NATO-Operation Allied Force stellt den
Versuch dar, eigene Verluste und gleichzeitig
Kollateralschiden zu vermeiden. Genaue
Analysen des Krieges lassen aber erkennen,
dass die gewihlte Strategie zu Kollateral-
schiden flihrte.

Die beschriebene Entscheidfindung einer
Grossmacht in einem asymmetrischen Krieg
kann als Hyperbel (Abbildung) dargestellt
werden. Der asymmetrische Krieg wird als
das Produkt der eigenen Verluste und der
Kollateralschiden beim Gegner dargestellt.
Auf einer bestimmten Ebene des Krieges
bleibt nur die Substituierung zwischen den
eigenen Verlusten und den Kollateralscha-
den. Die einzige Moglichkeit, die der Gross-
macht offen bleibt, ist durch das Hinunter-
fahren der Intensitit des Krieges (De-Eska-
lation) den asymmetrischen Krieg einem
symmetrischen Krieg anzunihern und da-
mit die No-Loss-Strategie mit so geringen
Kollateralschiden als méglich zu verwirkli-
chen. Dieser De-Eskalationspfad wird durch
das Senken der eigenen und der gegne-
rischen Kosten erreicht. Mit Hilfe einer
niedrigeren  Kostenfunktion  (Isokosten-
linien) gilt es, ein neues Optimum zu errei-
chen. Eine wirkliche No-Loss-Strategie —
dies wiirde der Nullpunkt sein — diirfte nie
erreicht werden. Die zuletzt erreichte Stra-
tegie wird nur suboptimal sein. Allein mit
dem Einsatz von High-Tech kann der asym-
metrische Krieg nicht gewonnen werden.
Die Grossmacht muss wie Odysseus zwi-
schen Skylla und Charybdis wihlen und
zwischen den eigenen Verlusten und den
Kollateralschiden substituieren. A.A. Stahel

Thomson CSF
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B Hoher Anteil an Elektronik im Ruistungs-
geschaft sichert Wachstum in den nachsten Jahren
M Starke Marktposition als fiihrender Anbieter in
Europa

B Hoher Auftragsbestand (EUR 15 Mrd.) und
10% organisches Wachstum 2000—03

B Steigende Exporte ins Ausland und hoheres
franz.Verteidigungsbudget verbessern die Aussich-
ten flir den Titel

B Das neue Management hat ein Restrukturie-
rungsprogramm lanciert, um die Profitabilitat zu
erhéhen

Northrop-Grumman
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B Nach Abschluss des B2-Programms vortiber-
gehender Umsatz- und Gewinnriickgang Ende
2000, Know-how aus dem Projekt sollte sich aber
ab 2001 positiv in Marktanteilen niederschlagen
B Ab 2001 Wachstumstitel infolge Fokus auf
Hightech und Informationstechnologie

W Giinstige Bewertung mit 10% Discount (auf
EV/EBITDA-Basis) gegeniiber Sektor n
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