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Vorwort

Mergers & Acquisitions (M&A)-Transaktionen im Sicherheits- und Verteidi-
gungssektor haben seit dem russischen Angriffskrieg gegen die Ukraine im Jahr
2022 erheblich an Bedeutung gewonnen. Der Aufbau verteidigungsindustrieller
Fahigkeiten, die Finanzierung von Defense-Tech-Unternehmen, die Konsolidie-
rung etablierter Anbieter und die Offnung ziviler Technologieunternehmen fiir si-
cherheitsrelevante Anwendungen haben einen Transaktionsmarkt entstehen las-
sen, der sich mit den Kategorien klassischer Unternehmenstransaktionen allein
nicht vollstindig erfassen lésst.

Das Anliegen dieses Buches ist transaktionspraktisch. Es will zeigen, wie die Be-
sonderheiten des Sicherheits- und Verteidigungssektors in Strategie, Dealstruk-
tur, Kéufer- und Target-Screening, Datenraum, Due Diligence, Bewertung, Fi-
nanzierung, Vertragsgestaltung, Closing und Post-Merger-Integration iibersetzt
werden konnen. Im Mittelpunkt steht nicht die isolierte Darstellung einzelner
Rechtsgebiete, sondern ihre Wirkung auf den M&A-Prozess.

Damit ist zugleich die Grenze des Buches beschrieben. Es ist kein Kommentar
zum AuBenwirtschaftsrecht, kein Handbuch zur Exportkontrollklassifizierung,
kein Vergaberechtskommentar oder Geheimschutzhandbuch und keine vollstin-
dige Darstellung des US-amerikanischen ITAR- oder EAR-Regimes. Es soll sich
vielmehr der Frage widmen: Was folgt daraus fiir die Strukturierung, Priifung,
Absicherung und Integration einer Defense-M&A-Transaktion? Fallbeispiele,
Checklisten und Vertragsbausteine sollen schlieBlich helfen, typische Bruchstel-
len frith zu erkennen und in konkrete Transaktionsmechanik zu iibersetzen. Denn
eine erfolgreiche Defense-M&A-Transaktion entsteht dort, wo wirtschaftliche
Transaktionslogik und sicherheitsrechtliche Realitit von Beginn an zusammen-
gefiihrt werden.

Mein besonderer Dank gilt Herrn Rechtsreferendar Max-Justus Hinkel fiir seine
wertvolle Unterstiitzung bei der Erstellung des Manuskripts.

Hamburg, im Herbst 2026 Der Autor

vl



Geleitwort

Noch vor wenigen Jahren fand die Sicherheits- und Verteidigungsindustrie als
Branche in Deutschland kaum o6ffentliche Aufmerksamkeit. Heute wissen wir,
wie falsch dies war. Die Erhaltung von Frieden und &ffentlicher Sicherheit ist kei-
neswegs mehr selbstverstindlich. Sie erfordert vollumfangliche Abschreckungs-
und Verteidigungsfihigkeit, die wiederum nur mit entsprechender Ausstattung
unserer Streitkrafte und Organe der inneren Sicherheit erreichbar ist.

Wihrend wir uns bis 2022 schwertaten, jahrlich mehr als 1,5 % unseres Bruttoin-
landsprodukts fiir Verteidigung auszugeben, haben wir uns im Sommer 2025 vor-
genommen, unsere Verteidigungsausgaben bis 2029 auf 3,5 % zu erhohen. Weite-
re 1,5% des Bruttoinlandsprodukts wollen wir zudem fiir die Ertiichtigung
unserer militdrisch relevanten Infrastruktur ausgeben. Dies sind gewaltige Sum-
men, die bis zu 40 % unseres Bundeshaushaltes ausmachen werden.

Schon seit Beginn des Ukraine-Krieges im Februar 2022, erst recht aber seit der
Lockerung der Schuldenbremse fiir Verteidigungsausgaben im Mérz 2025 ist in
der Sicherheits- und Verteidigungsindustrie eine enorme Dynamik zu verzeich-
nen, um die ihr gesetzten neuen Beschaffungsziele piinktlich zu erreichen. Teil-
weise muss der Output an bekannten Produkten bis zum Zehnfachen der frither
abzuliefernden Stiickzahlen erhoht werden. Es miissen aber auch neue Produkte
konzipiert und fiir eine jederzeit zu startende Hochleistungsproduktion vorberei-
tet werden. Dies alles muss einhergehen mit hoher Innovations-Agilitdt und der
Féhigkeit, sich stindig an technologische Weiterentwicklungen anpassen zu kon-
nen.

Viele Startups und Scaleups haben sich herausgebildet, die sich mit ihren Pro-
duktideen einen Platz unter den Lieferanten unserer Streitkrédfte und Sicherheits-
organe erobern wollen. Dabei findet ein Austausch von Ressourcen zwischen
den Branchen statt. Insbesondere zieht die Sicherheits- und Verteidigungsindus-
trie viele personelle und sachliche Ressourcen aus Bereichen an, die bisher im
engeren oder weiteren Sinne fiir den Automobilsektor tdtig waren. Angesichts
dieser hochst dynamischen Entwicklung, die sich in den kommenden Jahren wei-
ter fortsetzen wird, bekommen M&A-Transaktionen mit einem sicherheits- und
verteidigungsindustriellen Background naturgemdB grofe Bedeutung. Genau
hierzu liefert das vorliegende Buch einen wichtigen Leitfaden fiir die Praxis.

Um es auf den Punkt zu bringen: Nicht von ungeféhr haben viele westliche Léan-
der — darunter auch Deutschland — bestimmte Féhigkeiten im Bereich ihrer Si-
cherheits- und Verteidigungsindustrie zu sog. ,,sovereign technologies™ erklért,
also zu Schliisseltechnologien der nationalen Sicherheit. Dafiir spielt es eine er-
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Geleitwort

hebliche Rolle, wem die betreffenden Unternehmen gehoren, und welche Men-
schen von diesen Technologien Kenntnis haben und tiber sie im Positiven wie im
Negativen verfiigen konnen. ,,Acquisition” schlieit im Bereich der Sicherheits-
und Verteidigungsindustrie immer auch die Frage ein, wer der Erwerber ist, und
ob er mit mdglichen Riicksichten auf nationale Sicherheitsaspekte kompatibel
ist. Daher sind M&A-Transaktionen im Bereich der Sicherheits- und Verteidi-
gungsindustrie immer speziell. Es ist das Verdienst dieses Buches und seines Au-
tors Daniel Graewe, auf die Besonderheiten von M&A im Sicherheits- und Ver-
teidigungsbereich einen ebenso umfassenden wie praxistauglichen Blick zu
ermoglichen.

Dr. Hans Christoph Atzpodien, Hauptgeschdftsfiihrer
Bundesverband der Deutschen Sicherheits- und Verteidigungsindustrie (BDSV)
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3. Transaktionsphasen

Der nachfolgende Transaktionsprozess folgt zwar dem klassischen Ablauf von
Pra-Akquisition, Transaktionsphase und Post-Merger-Integration. Im Defense
M&A bilden diese Phasen aber keine blo3 chronologische Abfolge, sondern auch
aufeinander aufbauende Risikofilter. In jeder Phase ist zu priifen, ob wirtschaft-
liche Transaktionslogik, regulatorische Zuléssigkeit, Informationsschutz, staatli-
che Kundenakzeptanz und operative Fortfiihrbarkeit noch zusammenpassen.
Wird ein Deal Breaker sichtbar, muss deshalb nicht nur ein einzelner Prozess-
schritt angepasst werden. Gegebenenfalls ist die gesamte Deal-Hypothese neu zu
bewerten.

3.1 Pra-Akquisitionsphase

Die Pra-Akquisitionsphase ist im Defense-Sektor die erste regulatorische Fil-
terstufe der Transaktion. Bereits vor der ersten Ansprache muss geklart werden,
ob Target, Erwerber, Eigentiimerstruktur, Finanzierung, Kundenbasis, Datenlage
und Integrationsfahigkeit tiberhaupt transaktionsfdahig sind. Die entscheidende
Frage lautet nicht nur, ob ein Unternehmen strategisch interessant ist. Zu priifen
ist ebenso, ob der Erwerb investitionskontrollrechtlich, exportkontrollrechtlich,
geheimschutzrechtlich, kundenbezogen und operativ darstellbar erscheint. Pro-
fessionelle Vorbereitung bedeutet im Defense M&A deshalb, eine Deal-Hypo-
these nicht allein nach Markt, Synergien, Kaufpreis und Finanzierung zu formu-
lieren. Sie muss zugleich die regulatorische Vollzugsfahigkeit, den zuldssigen
Informationszugang, die Akzeptanz staatlicher Kunden, die Fortfiihrung wesent-
licher Genehmigungen und die spitere Integrationsfdhigkeit beriicksichtigen.
Wer diese Fragen erst in der Due Diligence stellt, hat hidufig bereits Zeit, Ver-
handlungsmacht und Handlungsspielraum verloren.

Innerhalb der Pra-Akquisitionsphase stehen vier Arbeitsstrange im Mittelpunkt:
die strategische Zielsetzung, die Definition des Defense Fit, die regulatorische
Vorpriifung und die Organisation des Informationszugangs. Der Kaufer muss kla-
ren, welche sicherheitsrelevante Fahigkeit er erwerben will, welche Targets hier-
fiir iiberhaupt in Betracht kommen, welche Erwerber- oder Finanzierungsstruktur
regulatorisch tragfahig ist und ob ein normaler Datenraum, ein gestufter Daten-
raum oder ein Clean-Team-Modell erforderlich wird. Strategie, Screening und
Regulatory Workstream laufen damit von Beginn an parallel.

Auch auf Verkduferseite ist die Vorbereitung wichtig. Der Verkdufer muss das
Zielunternehmen transaktionsfahig machen. Dazu gehoren die Abgrenzung des
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3. Transaktionsphasen
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3.1 Pra-Akquisitionsphase

Verkaufsgegenstands, die Priifung von Genehmigungen, VS- und Exportkontroll-
themen, die Strukturierung des Datenraums, die Vorbereitung staatlicher Kun-
denkommunikation, die Analyse von Change-of-Control-Rechten sowie gegebe-
nenfalls eine weiterfiihrende Vendor Due Diligence. Bei Carve-outs kommt
hinzu, dass der Verkdufer eine operativ und regulatorisch fortfiihrbare Einheit
erst schaffen muss.

3.1.1 Strategieentwicklung

M&A-Transaktionen sind auch im Defense-Sektor kein Selbstzweck. Sie miissen
aus der Unternechmensstrategie abgeleitet werden. Die Strategieentwicklung be-
ginnt daher mit einer doppelten Analyse. Einerseits sind Markt, Technologie,
Kunden, Programme und Fahigkeitsliicken zu bewerten. Andererseits ist zu prii-
fen, ob die angestrebte Transaktion unter Defense-Bedingungen tatséchlich
durchfiihrbar ist.

Die Entscheidung fiir eine Akquisition ist im Defense-Sektor nur eine von meh-
reren strategischen Optionen. Gerade bei sicherheitsrelevanten Technologien
kann eine Kooperation, ein Joint Venture, eine Minderheitsbeteiligung, ein Ent-
wicklungsvertrag oder eine Make-Strategie geeigneter sein als eine Vollakquisi-
tion. Entscheidend ist nicht nur, welche Option wirtschaftlich attraktiv erscheint,
sondern welche Option regulatorisch zuldssig, informationsschutzrechtlich be-
herrschbar, kundenakzeptiert und integrationsfahig ist. Vor der finalen Entschei-
dung miissen die wirtschaftlichen Grundlagen, die regulatorische Machbarkeit,
die Alternativen zur Akquisition, die Finanzierungsstruktur, die Organentschei-
dung und mdgliche Sonderinteressen dokumentiert werden. Parallel dazu sind
bei kapitalmarktorientierten Unternechmen Vorkehrungen zur Einhaltung der
Marktmissbrauchsverordnung zu treffen. Schliellich ist zu priifen, ob die Ein-
beziehung externer Berater erforderlich ist, diese ordnungsgemill ausgewdhlt
wurden und geeignete Vereinbarungen mit diesen getroffen wurden.

Auf Kéauferseite beginnt die Akquisitionsstrategie mit einem Anforderungspro-
fil, das nicht nur Marktposition, Technologie, Umsatz, EBITDA und mdogliche
Synergien beschreibt. Es muss auch Defense-Kriterien enthalten: Produkte und
Giiterklassifizierung, staatliche Kunden, Exporthistorie, VS-Relevanz, ITAR/
EAR-Bezug, Cybersecurity, Preisrecht, Lieferketten, Schliisselpersonen und Inte-
grationsgrenzen. Das Screening darf deshalb nicht nur kommerziell erfolgen. Es
muss frith zwischen strategisch attraktiven und regulatorisch realistisch erwerb-
baren Targets unterscheiden. M&A-Berater, Rechtsberater und technische Exper-
ten sollten in diesem Stadium so eingebunden werden, dass Teaser, Informations-
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3. Transaktionsphasen

memorandum, erste Ansprache und Datenraumstrategie keine sensiblen Informa-
tionen unzuléssig offenlegen.

Auf Verkduferseite steht hingegen nicht die Akquisitionsstrategie, sondern die
Herstellung von Transaktionsfihigkeit im Vordergrund. Der Verkdufer muss
priifen, welche Kéufer regulatorisch in Betracht kommen, welche Informationen
tiberhaupt offengelegt werden diirfen, ob ein Carve-out erforderlich ist, welche
Genehmigungen, Kundenconsents, VS-Strukturen, Exportkontrollprozesse,
Transitional Services Agreements und IP-Rechte fiir einen stabilen Ubergang be-
notigt werden. Teaser, Informationsmemorandum, NDA, Lol, MoU und Non-bin-
ding Offer behalten ihre organisatorische Funktion. Im Defense-Sektor miissen
sie aber zusitzlich die Grenzen des Informationszugangs, die regulatorische Vor-
priifung, die Behorden- und Kundenkommunikation sowie die zuldssige Einbin-
dung von Beratern, Finanzierern und KI-Tools abbilden.

3.1.2 Defense Fit

Der Defense Fit beschreibt, ob ein Zielunternehmen nicht nur wirtschaftlich at-
traktiv, sondern in das sicherheits-, technologie- und kundenbezogene Profil des
Erwerbers passt. Er ist enger als der allgemeine Strategic Fit und zugleich breiter
als eine regulatorische Priifung. Ein Target kann tiber eine attraktive Technologie
verfiigen und dennoch ungeeignet sein, wenn Programme, Kundenbindungen, Si-
cherheitsanforderungen oder Lieferketten mit dem Geschiftsmodell des Kéufers
nicht vereinbar sind. Die Priifung soll deshalb friih kldren, ob die Transaktion
eine tatsdchlich nutzbare und fortfiihrbare Verteidigungsfihigkeit schafft.

Ausgangspunkt ist der Capability Fit. Zu bestimmen ist, welche konkrete Fahig-
keit erworben werden soll, etwa Sensorik, unbemannte Systeme, Software, Cy-
bersecurity, Kommunikation, Instandhaltung oder eine kritische Produktionska-
pazitit. AnschlieBend ist zu priifen, ob das Target diese Fahigkeit tatsdchlich
beherrscht oder lediglich einzelne Komponenten, Entwicklungsprojekte oder
personengebundene Kenntnisse besitzt. Mafigeblich sind Technologiereife, Ska-
lierbarkeit, Produktionsfdhigkeit, Zertifizierungen, IP- und Datenrechte sowie
die Abhéngigkeit von Schliisselpersonen, Unterauftragnehmern und staatlich fi-
nanzierten Programmen. Hinzu tritt der Customer and Programme Fit. Ge-
schiftsmodelle im Defense-Sektor werden hdufig durch langfristige Beschaf-
fungsprogramme, nationale Sicherheitsinteressen und enge Beziehungen zu
offentlichen Auftraggebern geprégt. Zu untersuchen ist, ob Produkte und Leis-
tungen des Targets in bestehende Plattformen, Programme und Vertriebswege
des Erwerbers passen, ob Kundenkonflikte entstehen und ob staatliche Auftrag-
geber einen Eigentlimerwechsel akzeptieren wiirden. Ebenso ist zu priifen, ob die
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Akquisition die Position als Hauptauftragnehmer stérkt oder neue Abhéngigkei-
ten von Systemhéusern, Behdrden oder einzelnen Programmen begriindet.

Der Operational Fit betrifft die Fahigkeit, das Target nach Vollzug stabil fortzu-
fiihren und sinnvoll einzubinden. Zu bewerten sind Standorte, Produktionsmittel,
Personal, Sicherheitsorganisation, Qualitditsmanagement, Cybersecurity, Liefer-
ketten und der Zugang zu geschiitzten Informationen. Eine vollstindige Integra-
tion kann sich verbieten, wenn nationale Abschottung, Security-Ring-Fencing,
getrennte IT-Systeme oder eigenstindige Governance-Strukturen erforderlich
bleiben. Deshalb ist friih festzulegen, ob Vollintegration, kontrollierte Autono-
mie, Minderheitsbeteiligung, Joint Venture oder Kooperation realistisch ist.

SchlieBlich ist der Cultural and Compliance Fit zu priifen. Belastbare Prozesse
fiir Exportkontrolle, Geheimschutz, Sanktionen, 6ffentliche Auftrége, Preisrecht
und staatliche Kunden sind Teil der operativen Substanz des Targets. Schwichen
konnen nicht nur Haftungsrisiken begriinden, sondern die Verwendbarkeit der er-
worbenen Féhigkeiten infrage stellen. Ergebnis sollte ein dokumentiertes Defense-
Fit-Profil sein, das Muss-Kriterien, tolerierbare Abweichungen, Integrationsgren-
zen und Deal Breaker festhilt. Erst dann ldsst sich beurteilen, ob die Akquisition
oder eine alternative Kooperationsform den geeigneteren Weg darstellt.

3.1.3 Regulatorische Vorpriifung

Die regulatorische Vorpriifung soll vor Beginn eines aufwendigen Erwerbsprozes-
ses kldren, ob die Transaktion grundsitzlich vollzugsfihig erscheint und welche
rechtlichen Rahmenbedingungen den Prozess bestimmen. Sie ersetzt weder die
Due Diligence noch die spatere Detailpriifung. Ihre Funktion liegt darin, Deal Brea-
ker, Genehmigungserfordernisse, Vollzugsverbote, Informationsgrenzen und zeit-
kritische Behordenverfahren frith zu identifizieren. Ausgangspunkt sind Target,
Erwerber, mittelbare Eigentiimer, Finanzierung, Erwerbsquote und Kontrollrechte.

Im Mittelpunkt steht regelmifBig die Investitionskontrolle. Zu priifen ist, ob eine
sektoriibergreifende oder sektorspezifische Priifung nach AWG und AWV oder
ein Verfahren in anderen Jurisdiktionen ausgeldst wird. Relevant sein kdnnen
neben dem unmittelbaren Erwerber auch mittelbare Beteiligungen, atypische
Kontrollrechte, Fondsstrukturen und die Herkunft der Finanzierung. Frith zu
bewerten sind Meldepflichten, Priifungsfristen, Untersagungsrisiken sowie mog-
liche Auflagen oder Zugriffsbegrenzungen.

Parallel ist die fusionskontrollrechtliche Zustindigkeit zu bestimmen. Neben
der deutschen und européischen Fusionskontrolle konnen Anmeldungen in weite-
ren Staaten erforderlich sein. Bei staatlich beeinflussten oder aus Drittstaaten fi-
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nanzierten Erwerbern ist auBerdem die EU-Verordnung iiber drittstaatliche Sub-
ventionen zu priifen. Die Zeitpldne miissen mit Investitionskontrolle, Finanzierung
und Long-Stop-Date abgestimmt werden. Auch ein materiell unproblematischer
Zusammenschluss kann scheitern, wenn Vollzugsverbote libersehen werden.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf Exportkontrolle, Sanktionen und Kriegs-
waffenrecht. Produkte, Software, Technologie und Entwicklungsdaten sind vor-
laufig als Riistungsgiiter, Dual-Use-Giter oder nicht gelistete Giiter einzuordnen.
Zu priifen sind Genehmigungen, ITAR-/EAR-Beziige, Reexportbeschrankungen,
Endverbleibspflichten, Embargos sowie personen- und unternechmensbezogene
Sanktionen. Die Priifung muss auch den Transaktionsprozess erfassen, weil be-
reits die Offenlegung technischer Daten an auslédndische Erwerber, Berater oder
Finanzierer einen kontrollierten Technologietransfer darstellen kann.

Hinzu kommen Geheimschutz, Cybersecurity, Vergaberecht, Preisrecht und
staatliche Kundenvertrage. Zu kldren ist, ob Verschlusssachen betroffen sind,
welche Sicherheitsfreigaben bestehen, ob Change-of-Control-Klauseln oder Zu-
stimmungserfordernisse eingreifen und ob Genehmigungen nach Vollzug fortbe-
stehen. Entscheidend ist nicht nur, ob der Anteilserwerb zuléssig ist, sondern ob
das Target unter der neuen Eigentlimerstruktur weiterhin Auftrage erfiillen, Infor-
mationen verarbeiten und Genehmigungen nutzen kann.

Das Ergebnis sollte in einer regulatorischen Roadmap mit Ampelbewertung
festgehalten werden. Fiir jedes Themenfeld sind Genehmigungspflicht, erwartete
Dauer, Risikoniveau und mogliche MitigationsmaBinahmen zu dokumentieren.
Bei kritischen Befunden sind Strukturvarianten zu entwickeln, etwa eine geringe-
re Beteiligungsquote, beschrinkte Governance-Rechte, Ring-Fencing oder ein
Carve-out. Die Vorpriifung wird damit zur Grundlage fiir Zeitplan, Transaktions-
struktur, Closing Conditions und die Entscheidung iiber die Fortfithrung des Pro-
Zesses.

3.1.4 Organisation und Steuerung

Organisation und Steuerung miissen im Defense M&A iiber die klassische
Mé&A-Projektorganisation hinausgehen. Neben Legal, Financial, Tax, Commer-
cial und Technical Due Diligence ist ein eigener Regulatory Workstream erfor-
derlich. Dieser Workstream biindelt Investitionskontrolle, Exportkontrolle, Fusi-
onskontrolle, Sanktionen, Geheimschutz, Cybersecurity, Vergabe, Preisrecht,
staatliche Kundenvertrige und Kommunikationssteuerung. Er muss nicht nur
priifen, sondern laufend entscheiden helfen, welche Informationen offengelegt
werden diirfen, welche Behordenkontakte erforderlich sind, welche Closing Con-
ditions zwingend sind und welche Integration nach Closing zuléssig ist.
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Kauferseitig ist moglichst friih ein interdisziplinidres Deal Team ecinzurichten.
Neben M&A, Recht, Steuern, Finanzen und operativen Fachbereichen sollten
Exportkontrolle, Compliance, Cybersecurity, Informationssicherheit, Geheim-
schutz, Public Affairs, staatliche Kundenverantwortliche und Integrationsexper-
ten eingebunden werden. Die Verantwortlichkeiten fiir die einzelnen Work-
streams miissen klar festgelegt werden. Ohne diese Governance droht, dass
wirtschaftliche, rechtliche, technische und sicherheitsrelevante Priifungen neben-
einander herlaufen und nicht aufeinander abgestimmt sind.

Externe Berater sind im Defense M&A nicht nur kapazititsbezogene Unterstiit-
zung, sondern hiufig Voraussetzung fiir Transaktionsfédhigkeit. Neben M&A-Be-
ratern, Transaktionsanwilten, Wirtschaftspriifern und Steuerberatern werden re-
gelméBig Spezialisten fiir AuBenwirtschaftsrecht, Exportkontrolle, ITAR/EAR,
Geheimschutz, Cybersecurity, technische Produktpriifung und staatliche Kunden-
kommunikation benétigt. Das Akquisitionscontrolling des Erwerbers muss des-
halb nicht nur Budget, Zeitplan und Arbeitspakete tiberwachen, sondern auch die
Giiltigkeit der regulatorischen Deal-Annahmen: Erwerberfihigkeit, Genehmi-
gungsbedarf, Datenraumfreigaben, Kundenconsents, Finanzierungsbedingungen
und Integrationsgrenzen.

Auch verkduferseitig reicht die allgemeine Transaktionszustidndigkeit nicht aus.
Die verkaufsvorbereitende Organisation muss sicherstellen, dass der Verkaufs-
prozess selbst keine regulatorischen Versto3e auslost. Dazu gehoren ein kontrol-
lierter Datenraum, eine vorab definierte Kiuferansprache, ein abgestimmter
Umgang mit staatlichen Kunden, eine Priifung von Exportkontrolle und Geheim-
schutz vor Offenlegung technischer Informationen, klare Zusténdigkeiten fiir Be-
hordenkontakte sowie ein Carve-out- und TSA-Konzept, wenn der Verkaufsge-
genstand nicht stand-alone-fahig ist. Auch verkduferseitig ist die Einbindung
externer Dienstleister kein bloBes Effizienzthema. Sie dient der kontrollierten
Herstellung von Transaktionsfahigkeit. Externe Berater sollten insbesondere prii-
fen, welche Informationen in welcher Form offengelegt werden diirfen, welche
Kéufer regulatorisch in Betracht kommen, ob ein Vendor-DD-Bericht sensible
Informationen ersetzen kann, welche Kunden vor Closing einzubeziehen sind
und ob ein Carve-out oder TSA-Modell regulatorisch tragfdhig sind.

3.1.5 Markt- und Targetscreening

Bevor ein Erstkontakt stattfindet, miissen potenzielle Targets oder Kaufer nicht
nur strategisch, sondern auch regulatorisch vorgefiltert werden. Screening be-
deutet im Defense M&A die systematische Priifung von Defense Fit, Regulato-
ry Fit, Information Fit und Integration Fit. Auf Kéuferseite geht es um die
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Frage, welche sicherheitsrelevante Féhigkeit erworben werden soll und welche
Targets tiberhaupt genehmigungsfihig, finanzierbar und integrierbar erscheinen.
Auf Verkéduferseite geht es um die Frage, welche Erwerber regulatorisch akzepta-
bel sind und welchen Interessenten sensible Informationen iiberhaupt zugédnglich
gemacht werden diirfen.

Ausgangspunkt des Screening-Prozesses bleibt eine Long List. Im Defense-Sek-
tor darf diese Liste aber nicht nur nach Markt, Umsatz, Technologie und Syner-
giepotenzial erstellt werden. Sie muss auch klassische Riistungsunternehmen,
Defense-Tech-Anbieter, Dual-Use-Unternehmen, zivile Plattformanbieter, kriti-
sche Zulieferer und mogliche Kooperationspartner anhand sicherheitsrelevanter
Fahigkeit, staatlichen Kunden, Genehmigungslage, Exportkontrollndhe, IP-/Da-
tenprofil und Integrationsfihigkeit erfassen. Bereits auf Long List-Ebene sollten
offensichtliche Ausschlussgriinde dokumentiert werden, etwa Sanktionsbezug,
Hochrisikoldnder, fehlende Kauferfahigkeit oder absehbare Unvereinbarkeit mit
Investitionskontrolle und Kundenakzeptanz.

Das First Screening dient dann nicht nur der Verdichtung auf kommerziell interes-
sante Kandidaten, sondern der Eliminierung regulatorisch unrealistischer Optio-
nen. Zu priifen sind insbesondere AWG/AW V-Relevanz, Dual-Use- oder Kriegs-
waffennidhe, ITAR/EAR-Bezug, Verschlusssachen, staatliche Kundenvertrige,
Preisrechtsrisiken, Cybersecurity, Finanzierbarkeit und mogliche Integrations-
grenzen. Im Second Screening werden die verbleibenden Kandidaten vertieft ana-
lysiert. Ziel ist nicht zwingend die kleinste Short List, sondern eine belastbare Aus-
wahl derjenigen Targets oder Kaufer, mit denen vorvertragliche Gespriche ohne
unkontrollierte Offenlegung sensibler Informationen gefiihrt werden kdnnen.

Fallbeispiel:

Mercedes-Benz/ Tytan — wenn zivile Plattformen verteidigungsnah werden
Die geplante Kooperation zwischen Mercedes-Benz und Tytan Technologies
zeigt, wie durchlissig die Grenze zwischen ziviler Industrie und Verteidi-
gungsmarkt geworden ist. Im Fokus steht ein mobiles Drohnenabwehrsystem,
bei dem Fahrzeuge wie die G-Klasse und der Sprinter als Plattformen fiir Sen-
sorik, Startvorrichtungen und Abwehrdrohnen genutzt werden sollen. Berich-
tet wurde, dass Mercedes-Benz modifizierte Fahrzeuge bereitstellen will;
konkrete Investitions- oder Zeitplandetails wurden zunéchst nicht genannt.
Fiir Defense M&A ist dieser Fall weniger wegen einer klassischen Unterneh-
menstransaktion interessant, sondern wegen seiner strategischen Logik. Unter-
nehmen, die bislang nicht als Riistungsunternehmen wahrgenommen wurden,
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konnen iiber Plattformen, Software, Sensorik, Fahrzeuge, Energieversorgung,
Kommunikation oder industrielle Fertigung plotzlich verteidigungsnahe Rele-
vanz gewinnen. Damit erweitert sich der Screening-Raum erheblich. Ein poten-
zielles Target muss nicht bereits Waffen oder Munition herstellen, um fiir De-
fense M&A relevant zu sein. Es kann geniigen, dass seine Technologie,
Plattform oder Produktionsfahigkeit militarisch nutzbar wird.

Fiir Kdufer bedeutet das: Screening-Kriterien miissen breiter werden. Neben
klassischen Riistungsunternehmen sind Dual-Use-Anbieter, Softwareunter-
nehmen, Plattformhersteller, Elektronikunternehmen, Raumfahrt- und Senso-
rikunternehmen, Mobilitdtsanbieter und industrielle Spezialzulieferer zu be-
trachten. Gleichzeitig entstehen neue regulatorische Fragen. Wird aus einem
zivilen Produkt durch militdrische Nutzung ein exportkontrollrechtlich sen-
sibles Gut? Welche Rolle spielt der Endnutzer? Miissen technische Daten,
Software oder Komponenten neu klassifiziert werden? Entstehen Reputati-
onsrisiken oder neue Kundenrestriktionen? Der Fall zeigt auch, dass Koopera-
tion, Joint Venture, Minderheitsbeteiligung oder Lieferpartnerschaft eine Al-
ternative zur Vollakquisition sein kdnnen. Gerade wenn ein ziviler Konzern
zundchst Marktzugang, Technologiebeitrag oder Plattformnutzung erproben
will, kann eine Kooperation regulatorisch und strategisch sinnvoller sein als
ein sofortiger Unternehmenskauf.

3.1.6 Kritische Faktoren

Der Erfolg der Pri-Akquisitionsphase hingt im Defense M&A vor allem von vier
Faktoren ab: einer bewussten Fahigkeits- und Transaktionsentscheidung, einem
defense-spezifischen Anforderungsprofil, einer angemessenen Steuerung von In-
formationszugang und Kundenkommunikation sowie der frithen Einbindung von
Beratern.

3.1.6.1 Fihigkeits- und Transaktionsentscheidung

Opportunistische Transaktionen sind im Defense-Sektor besonders riskant — und
daher auch eher selten. Ein Unternehmen kann wirtschaftlich attraktiv erschei-
nen, liber hohe Auftragsbestinde und interessante Technologien verfiigen und
dennoch kein geeignetes Akquisitionsziel sein. Das Target kann regulatorisch
nicht oder nur unter erheblichen Auflagen erwerbbar, schwer finanzierbar, aus
Sicht 6ffentlicher Kunden nicht akzeptabel oder wegen Geheimschutz- und Ex-
portkontrollvorgaben faktisch nicht integrierbar sein. Die Verfligbarkeit eines
Targets darf deshalb nicht zum Ausgangspunkt der Strategie werden.
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