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Geleitworte

Sowohl die Entscheidung der Bundesregierung, die
Verteidigungsausgaben zu steigern, als auch das neue

5 Prozent-Ziel der NATO I6sen einen weiteren Schub fur die
europaische Verteidigungsindustrie aus und senden ein
klares Zeichen in Richtung Moskau.

Allein in Deutschland kénnte das BIP bis 2029 um
insgesamt 0,7 Prozent steigen, gleichzeitig kdnnten jahrlich
etwa 360.000 Arbeitsplatze in Deutschland gesichert bzw.
geschaffen werden. Das sind in einer zéhen
gesamtwirtschaftlichen Lage erhebliche Gré3enordnungen.
Neben dem Rustungssektor profitieren das verarbeitende
Gewerbe, die Metallindustrie, Technologie- und IT-
Unternehmen sowie Dienstleistungen von diesen
Wachstumsimpulsen. Zudem expandieren viele
Unternehmen, etwa aus dem Automobilbereich, in die
Verteidigungsindustrie.

Im Finanzsektor gilt die neue Formel ,Sicherheit =
Nachhaltigkeit®. Banken stellen zunehmend Finanzierungen
bereit, Private Equity und Private Debt Fonds sehen im
Verteidigungssektor attraktive Anlageméglichkeiten, M&A-
Deals nehmen stark zu und Asset Manager gehen auch
mittelfristig von robusten Bewertungen aus.

Kurzum: Offentliche Investitionen in die Verteidigung
schiitzen nicht nur gegen externe Bedrohungen, sondern
sind auch beste Standortpolitik.

Jan Friedrich Kallmorgen

Partner Strategy and Transactions, EY- Parthenon GmbH
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Das Mindset andert sich, nicht schnell genug, aber es andert
sich, endlich! Europa versteht langsam, dass man
abschreckend sein muss, um Krieg zu vermeiden.

Aus diesem Grund und wegen der 6konomischen Wirkung
der daraus folgenden Investitionen - staatlichen, wie privaten
- ist die vorliegende Analyse ebenso interessant wie
notwendig.

Sie zeigt Chancen und Herausforderungen, die sich seit dem
Nato-Summit im Sommer nun klarer ergeben, deutlich auf.
Sie zeigt auch, dass Ristungsinvestitionen, inklusive ihrer
Folge- und Nebeneffekte, deutlich wachstumswirksamer
sind, als es die klassische Volkswirtschaftslehre in der
Jiriedvollen* Vergangenheit immer wahr haben wollte.

Diese Investitionen jetzt entschlossen und kraftvoll
anzugehen, ist somit nicht nur aus Verteidigungssicht,
sondern auch aus 6konomischer Sicht in hohem Male
vernunftig, und zwar fiir Staat, Unternehmen, Banken und
private Investoren/Anleger.

Mit dem vorliegenden Dokument wollen wir dazu beitragen,
Transparenz Uber die ganz konkreten
Wirkungszusammenhange zu liefern, um den genannten.
Interessengruppen Grundlagen fir ihre Investitions-
entscheidungen zu liefern.

Dr. Matthias Danne

Stellvertretender Vorsitzender des Vorstands der DekaBank
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Strukturelle Hiirden bei Ausbau
der Produktion meistern

220 Mrdz€ihrlicher Bodart 2
i Investitionen in;Austiistung.ist

NATO sieht Russland als ng nicht allein aus

»langfristige Bedrohung*

Die Mobilisierungs- und Umschaltfahigkeit
vorhandener industrieller Produktionsreserven
ist aufgrund struktureller Hirden begrenzt.

Die NATO bestatigten Russland als Auf dem NATO-Gipfel 2025 vereinbarte .
Jangfristige Bedrohung* fiir die euro- NATO-Europa bis 2035°die Erhdhung der
atlantische Sicherheit und reagiert mit einer direkten Verteidigungsausgaben auf jahrlich

zusammen ~46 % der Investitionen und
decken mit Polen ~47 % der Bestellungen.

B —

Starkung der Verteidigungsinvestitionen. ~_ 3,5 % des Bruttoinlandsprodukts (BIP) bzw. {Me’ Ca Gleichzeitig wird ein Drittel der Riistungsgiter Dazu zahlen u. a. langwierige Beschaffungs-
\ - i o ~770 Mrd. €. Allein fir Ausriistung.und Munition “=— = in den USA beschafft. Trotz des Wunsches <& . prozesse, mangelnde Skalierung und
Diese Folgestudie gibt einen Uberblick tiber erfordert dies jahrliche Investltlonen von --‘«;',_'j;_‘-. dei-nach einer starkeren europaischen * Fragmentierung, Lieferketten- und Material-
konkrete Investitionsbedarfe, beleuchtet . ~220 Mrd. € (entspricht ~2,2 Bill. € iiber eine - L‘Bgﬁehaffqu bleibt Europa weiterhin auf die o engpasse. Langfristige Auftragsplanung,
erwartbare Auswirkungen auf die européische Dekade), auch zur Kompensation von USA-- et \USA angewiesen. Seit 2017 haben sich die 1 gemeinsam Beschaffung und F&E,
Volkswirtschaft, aktuelle Entwicklungen im _* Leistungen. Dabei wird ein Fokus auf den' - 7 ‘%& Auftragsbestande europaischer % | Harmonisierung von Normen, Plattform-
Ruastungssektor und adressiert notwendige Ausbau moderner Luftabwehrtechnologien mit - * p Ristungsunternehmen nahezu verdreifacht mit .. Konzepte als auch gezielte Férderprogramme
Rahmenbedingungen. < ~500 Mrd. € gelegt.. i 7 leinem Nachfrageanstleg von 183 % "= koénnen diese Hirden mindern.

— " . AR SR By

E Zielgerichtete M&A und Tech- .:;'.- Hohe Sichtbarkeit und starkes

Deutlicher Schub fur die j ' Steigende Ausgaben bietet
Zukaufeyii.. g4 Wachstum im Riistungssektor

europaische Gesamtwirtschaft % Chancen funZulieferindustrie:
- Die anhaltend positiven Umsatz- und

Margentrends diirften die Bewertung des
. Verteidigungssektors bis 2030 normalisieren

In NATO-Europa wiirden die jahrlichen . Etwa die Halfte der 6konomischen Effekte
Investitionen eine Bruttowertschépfung (BWS) |~ entfallt auf die europaische Zulieferindustrie.
von ~150 Mrd. € (0,7 % des BIP) generieren, m Die 6konomische Analyse zeigt Schwerpunkte

Im ersten Halbjahr 2025 stieg das M&A-
Volumen im europaischen Verteidigungssektor
,3 Mrd. US-Dollar, ein Plus von 35 %

davon ~40 Mrd. € direkt in der Ristungs- der Lieferkette neben dem Riistungssektor im gegentber dem Vorjahr. Européische - und Investments aufgrund des hohen
industrie. Etwa ~2 Mio. Arbeitspléatze werden verarbeitenden Gewerbe, der Metall- . Konzerne tatigen gezielte Ubernahmen von . Wachstumsprofils und Visibilitat attraktiv
damit jahrlich geschaffen bzw. gesichert. verarbeitung, Technologie & IT sowiein Spezialisten flr Kl, Sensorik und . halten. Kursschwankungen und

Auf Deutschland wiirden davon jahrlich - professionellen, Dienstleistungen. Dies ~ Systemintegration, um ihre Hardware- Korrekturphasen dirften nicht Giberraschen
39 Mrd. € BWS (0,9 % des BIP) sowie ermdglicht Chancen fiir Unternehmen, die sich Angebote in datengetriebene GesamtlGsungen und sollten als Einstiegschancen gesehen
0,36 Mio. Arbeitsplatze entfallen. Mit starkerer neu positionieren und in die Verteidigungs- zu erweitern. ~ werden. Das starke Wachstum macht den
Fokussierung auf europaische Produkte sollten industrie expandieren méchten. Sektor langfristig weiterhin interessant.

die Effekte noch hoher ausfallen.
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Neue politische Verteidigungsziele und was die Industrie braucht, ihren

Beitrag effizient und effektiv zu leisten
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Diese Studie aktualisiert und erganzt
unsere Studie ,Wirtschaftliche Effekte
europaischer Verteidigungsinvestitionen®
vom Februar 2025.

Mit dem NATO-Gipfel vom Juni 2025 und
dem 5 %-BIP-Ziel (bzw. 3,5 %-BIP-Ziel
fur direkte Verteidigungsausgaben)
wurden Ausgaben vereinbart, die die
Forderungen unserer Studie sogar
Ubertrafen. Das Nachfragepotenzial steigt
demnach deutlich an.

Diese Studie gibt einen Uberblick liber
notwendige Investitionen in die
Verteidigung in Europa und beleuchtet
Auswirkungen auf die europaische

Volkswirtschaft und die
Rustungsindustrie.

Zur Deckung des zukinftigen Bedarfs
bendtigt Europa eine
Verteidigungsindustrie mit einem
Zulieferer-Netzwerk, die weniger von
Manufakturen und mehr von serieller
Produktion gekennzeichnet ist.

Welche Hemmnisse existieren und wie
diese reduziert bzw. eliminiert werden

konnen, wird ebenfalls in dieser Studie
untersucht.

Economic effects of
European defense
in -

Methodisches Vorgehen

Defending Europe Without
the United States:
Costs and Consequences

Gemeinsame Studie von EY und
DekaBank.

Zielgruppe sind Entscheidungstrager in
Politik und Wirtschaft.

Darstellungen und Abschatzungen
basieren auf existierenden
Verdffentlichungen, marktiblichen
Datenbanken sowie Analysen von EY und
DekaBank.

Globales makrodkonomisches EY-Modell
zur Abschéatzung direkter, indirekter und
konsumgetriebener, induzierter Effekte der
Ausgaben.

Gegenuber der Erststudie Optimierung der
Methodik bei der Ableitung von
Verteidigungsinvestitionen durch Basis
verbesserte Datenverflugbarkeit.

Die aktuelle EY-Abschatzung der
europaischen Verteidigungsinvestitionen
berlcksichtigt Ausristungsinvestitionen
anhand von:

= Nachfrageprognosen aus den NDPP-
2025-Zielen und dem |ISS-Bericht
1SS (2025): Defending Europe
Without the United States: Costs and
Consequences” sowie

= Historischen Preise der letzten zehn
Jahre aus Ausschreibungen und der
bestehenden Beschaffungsstrukturen
in der NATO-Europa.

EY Parthenon E
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Europaische Verteidigungspolitik stellt erste Weichen, doch die anhaltende
Bedrohungslage erfordert weitreichendere Schritte

Verteidigungspolitische Zeitenwende in Europa seit 2022

Seit der volkerrechtswidrigen militérischen Invasion Russlands in der Ukraine hat die Frage
der Verteidigungsfahigkeit hochste Prioritat auf der sicherheitspolitischen Agenda.
Deutschland hat gemeinsam mit seinen Verblndeten und Partnerstaaten auf diese
Aggression reagiert. NATO und EU stehen geschlossen zusammen.

Wesentliche Aspekte sind dabei:

= Europa fokussiert sich auf die Erhéhung = Die EU arbeitet an einer starkeren
der Abschreckung durch verstérkte Koordination ihrer Verteidigungsindustrie
Truppenprasenz an den Ostflanken, die und gemeinsamen Beschaffungs-
Verbesserung der schnellen programmen, um die strategische
Eingreiftruppen und die Modernisierung Autonomie zu erhdhen, wie im EU

der Verteidigungsfahigkeiten im Rahmen Strategic Compass 2022 formuliert.4
von Readiness 2030."
= NATO und EU legen verstarkten Fokus

auf Schutz gegen hybride Bedrohungen
und Cyberangriffe sowie die
Widerstandsfahigkeit kritischer
Infrastruktur zur Starkung der
europaischen Sicherheit.58

= Die EU investiert im Rahmen des
European Defence Fund (EDF) verstarkt
in Forschung zu Kinstlicher Intelligenz
und Cybersicherheit. Die NATO starkt ihre
Innovationsfahigkeit durch die Allianz
Transformation und Programme, zum
unmittelbaren Test auf dem Markt
verfigbarer Technik unter echten
Bedingungen.23

Quellen: 1) European Commisson (2025a); 2) European Commission (2025b), 3) Sostak (2024); 4) Council of the European Union (2022); 5) NATO (2022); 6) European Commission (2025c); 7)
Cooper (2025); 8) IPG Journal (2025); 9) Korsunskaya and Bryanski (2025); 10) Euronews (2025); 11) ZOIS (2024)
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Kriegswirtschaft in Russland

Die russische Rustungsindustrie befindet sich im Zustand intensiven Ausbaus, um die
fortdauernden militarischen Operationen zu unterstiitzen. Trotz erheblicher wirtschaftlicher
Belastungen und westlicher Sanktionen werden Produktion und Finanzierung der
Kriegswirtschaft stark priorisiert. Die RUstungsindustrie ist zentral gesteuert und setzt
Prioritaten zugunsten der Kriegswirtschaft, trotz Fachkraftemangel und wirtschaftlicher
Belastung.®

Finanzierung Produktion

= Russlands Verteidigungsausgaben sollen = Die jahrliche Produktion von

2025 auf ca. 13,5 Billionen Rubel Artilleriegranaten wird auf 1,5 bis 2

(~145 Mrd. USD) steigen, ein Anstieg von Millionen Stiick geschéatzt, um hohe

etwa 25 % gegenlber dem Vorjahr, was Verluste an der Front zu kompensieren.0

den héchsten Stand seit dem Kalten Krieg Die jahrliche Produktionskapazitat fur

markiert. Bis 2027 soll es auf diesem Kampfpanzer (T-90, T-14) und

Niveau verbleiben.” Modernisierungen wird auf etwa 300-500
Stlick geschatzt. Zusatzlich werden altere
Modelle reaktiviert und repariert.*
Prasident Putin fordert eine starkere
Integration ziviler Technologien in den
militarischen Sektor, um
Produktionsprozesse effizienter zu
gestalten und technologisch aufzuholen.!

EY Parthenon E

= Bis zu 67 % der liquiden Reserven im
Nationalen Vermdgensfonds wurden
bereits fur Kriegsfinanzierung
aufgebraucht.8

= Eine geplante Erhéhung der
Mehrwertsteuer von 20 % auf 22 % soll
zusatzliche Einnahmen zur Finanzierung
der Kriegsanstrengungen sichern.®




Neue politische Verteidigungsziele und was die Industrie braucht, ihren
Beitrag effizient und effektiv zu leisten

Strategische Lage und Bedrohungsbewertung der NATO NATO-Reaktionen, VerteidigungsmaRBnahmen und Ausblick

Seit der grof angelegten russischen
Invasion der Ukraine im Februar 2022
bewertet die NATO Russland als die
bedeutendste und unmittelbarste
Bedrohung fur die Sicherheit der Alliierten
sowie flr Frieden und Stabilitat im euro-
atlantischen Raum.!

Russland verfolgt nach NATO-
Einschatzung eine Politik, die auf die
Destabilisierung der europaischen
Sicherheitsordnung abzielt, unter
anderem durch militdrische Aggression,
nukleare Drohungen, hybride Operationen
wie Cyberangriffe und Desinformation
sowie den Ausbau konventioneller
Streitkrafte nahe der NATO-Grenzen.

Das Vilnius-Gipfelerklarungsdokument
von 2023 unterstreicht dies:

~Russland  hat  seine  militdrische
Aufriistung in  mehreren  Bereichen
verstérkt ... auch in der Ndhe der NATO-
Grenzen ... Russlands Vorgehen zeugt
von einer Haltung strategischer
Einschiichterung.

Die Allianz betrachtet diese Bedrohung
als langfristig strukturell, was zu einer
dauerhaften Anpassung von
Verteidigungs- und Abschreckungs-
kapazitaten fihrt. Wie der Jahresbericht
des NATO-Generalsekretars 2024 betont:

,Die feindseligen Handlungen Russlands
werden unsere Abschreckungs- und
Verteidigungshaltung langfristig préagen.“

Auf dem NATO-Gipfel 2025 in Den Haag
bestatigten die Mitgliedstaaten Russland
erneut als ,langfristige Bedrohung® fur die
euro-atlantische Sicherheit. In der
Gipfelerklarung heif3t es:

LAngesichts tiefgreifender  Sicherheits-
bedrohungen und Herausforderungen,
insbesondere der langfristigen Bedrohung
der euro-atlantischen Sicherheit durch
Russland und der anhaltenden Bedrohung
durch den Terrorismus, verpflichten sich
die Biindnispartner, bis 2035 jéhrlich 5 %
ihres BIP fiir die Kernanforderungen der
Verteidigung sowie flir verteidigungs- und
sicherheitsbezogene Ausgaben
aufzuwenden, um unseren individuellen
und kollektiven Verpflichtungen
nachzukommen.*

Neben der Erhéhung der
Verteidigungsausgaben wurden die
Enhanced Forward Presence (eFP) in
Osteuropa verstarkt, die NATO-Response
Force zur Allied Reaction Force
umstrukturiert und Luftraum- sowie
Marineoperationen ausgeweitet. 56

Ziel ist die Erhéhung der
Abschreckungskapazitaten gegenuber
Russland und die Starkung der Resilienz
gegen hybride Bedrohungen. Trotz dieser
MaRnahmen betont die NATO ihre
Dialogbereitschaft.

Die kontinuierliche Anpassung der
Abschreckungs- und
VerteidigungsmaRnahmen bleibt daher ein
zentrales Element der NATO-Strategie,
um die territoriale Integritat der
Mitgliedstaaten zu sichern und die
regelbasierte internationale Ordnung zu
verteidigen.3

Quelle: 1) NATO (2022); 2) NATO (2023); 3) NATO (2024a); 4) NATO (2025a); 5) NATO (2024b); 6) NATO (2024c).

Anmerkungen: 1) Zitate wurden aus dem Englischen Ubersetzt.

EY Parthenon E
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Die NATO

Kapazitat, mehr Sicherheit

Verteidigungsausgaben der NATO-Mitglieder

Ziel:
o . o Verteidigungsausgaben Verteidigungsausgaben
NATO Mitglied Verte"gg;':i’:zuzgabe" antes ’;‘;;”sm"g als Anteil am BIP in Hohe von 3,5%
( ) (2028 (2024) des BIP
(Mrd. €, 2024er Preise)

Albanien K ,
Belgien 7,9 15% 1,3% 215
Bulgarien 2,0 32% 2,0% 3,6
Danemark 8,9 31% 2,3% 13,7
Deutschland 86,6 21% 2,0% 1513
Estland 1,3 23% 3,4% 14
Finnland 6,7 41% 2,4% 9.7
Frankreich 59,6 28% 2,0% 102,6
Griechenland 6,5 26% 2,7% 8,3
ltalien 32,7 22% 1,5% 764
Kroatien 1,6 26% 1,9% 3,0
Lettland 1,3 25% 34% 14
Litauen 24 30% 3,1% 2,7
Luxemburg 0,7 51% 1,2% 21
Montenegro 0,1 30% 1,7% 0,3
Niederlande 20,2 23% 2,0% 39,6
Nordmazedonien 0,3 30% 1,9% 0,5
Norwegen 10,0 27% 2,3% 15,3
Polen 31,8 43% 3,8% 32,3
Portugal 4,5 19% 1,6% 9,9
Rumanien 7,7 32% 2,2% 12,4
Schweden 12,9 35% 2,3% 19,6
Slowakische Republik 2,6 35% 2,0% 4,6
Slowenien 0,9 25% 1,4% 2,3
Spanien 22,7 31% 1,4% 55,6
Tschechien 6,6 38% 21% 11,2
Tirkei 26,1 33% 2,1% 42,9
Ungarn 44 48% 2,1% 7,2
Vereinigtes Konigreich 77,8 33% 2,3% 116,7

Quellen: 1) Berechnung EY-Parthenon; 2) NATO 2025
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plant den nachsten Entwicklungsschritt — mehr Investitionen, mehr

Investitionsbedarf fiir Verteidigung und Sicherheit bis 2035

Der NATO-Gipfel vom 24. bis 25. Juni
2025 fihrte zu mehreren bedeutenden
Ergebnissen. So verpflichteten sich die
NATO-Mitgliedstaaten ihre Verteidigungs-
ausgaben bis 2035 auf 5 % des BIP zu
erhohen, wobei 3,5 % in die Kern-
verteidigung und 1,5 % in sicherheits-
relevante Investitionen flieRen sollen.
Dazu zahlen MalRnahmen wie die
Anpassung von Stral’en und Bricken fir
Militarfahrzeuge, die Gewahrleistung der
Cybersicherheit sowie der Schutz von
Energiepipelines.

Eine Steigerung der europaischen NATO-
Verteidigungsausgaben um etwa 72 %
(ca. 320 Mrd. € pro Jahr) sind notwendig,
um das Ziel von 3,5 % des BIP spatestens
im Jahr 2035 zu erreichen. Davon
entfielen auf Deutschland etwa 75 Mrd. €.
Weitere 330 Mrd. € waren europaweit
jahrlich fur sicherheitsrelevante
Investitionen erforderlich.

Fir Ausristung verwendeten die NATO-
Mitglieder im Jahr 2024 durchschnittlich
28 % ihrer Verteidigungsausgaben, wobei
individuelle Werte etwa zwischen 15 %
und 50 % lagen.

Kinftige Investitionen in Ausriistung sollen
Kapazitatsliicken schlieen. Diese liegen
bei Ausriistung durchschnittlich bei 30 %
bzw. 400 % bei Luftverteidigung, wie der
NATO-Verteidigungsplanungsprozess
(NDPP) 2025 sowie aktuelle Aussagen
des Generalsekretéars verdeutlichen.

In dieser Studie werden diese
Investitionen auf Ebene der
Ausrustungsarten anhand von
Bedarfsprognosen aus den NDPP-Zielen
fur 2025 und einem [ISS-Bericht
abgeschatzt, bewertet und deren
o6konomische Bedeutung
herausgearbeitet.

EY Parthenon M




Das 3,5 %-Ziel erfordert rund 220 Mrd. € jahrliche Investitionen in Ausrustung
und Munition, davon knapp 60 % fur Luftstreitkrafte und -verteidigung

Investitionsbedarf nach Kategorien (Mrd. €, 2024er Preise) Hohe Kosten fiir Luftverteidigung und Luftliberlegenheit

= Die europaischen NATO-Staaten

. werden rund 2.200 Mrd. € Uber die
35% 23% 22% 21% 3 nachsten zehn Jahre investieren

mussen, um die Ausrlstungsziele zu

erreichen sowie den maglichen Wegfall
|| Luftstreitkrafte [ Luftverteidigung B Landstreitkrafte [l Seestreitkrafte amerikanischer Systeme zu

kompensieren.
NDPP 2025 US-Kompensation Total

L 19% 2% 22% = Der grofdte Anteil wird fur die Beschaffung

Gepanzerte Kampffahrzeuge 15% 2% 17% von gepanzerten Fahrzeugen, von .

Gepanzerte Unterstiitzungsfahrzeuge 1% 0% 1% Kampfflugzeugen und Luftabwehr sowie

Artillerie 4% 0% 4% Munition anfallen.

Luft- ur}d_WeItraumstreitkréifte 30% 5% 35% = Die Gesamtkosten fir Luftverteidigung,

Kampffihige Flugzeuge 110% 2?’ 130% Landstreitkrafte sowie Seestreitkrafte

E?;:FE::%;‘:;:;T:Z‘;ZE;G 1103 1 of’ 1203 sind zwar ahnlich hoch jedoch variieren
= () (o] () . . .

Nicht-kampffahige Hubschrauber 7% % 8% die Kosten flr einzelne Systeme stark.

Satelliten 1% 0% 1%

Unbemannte Systeme 1% 0% 1%

Seestreitkrafte 18% 2% 21%

Marineschiffe 10% 2% 11%

U-Boote 9% 1% 9%

Luftabwehr und ATSMG ! 21% 2% 23%

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

Anmerkungen: 1) ATSGM: Advanced Tactical and Strategic Guided Munitions — Dt.:Hochentwickelte taktische und strategische Prazisionsmunition
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Die NATO strebt eine umfassende
Modernisierung und Erweiterung ihrer
Kampfpanzerkapazitaten an. Die hierfir
veranschlagten Investitionen kdnnten sich
auf rund 170 Mrd. € belaufen, unter
Berucksichtigung der geplanten
Stickzahlen und der hohen Kosten
moderner Panzertechnologie.

Die Ausgaben fir Luft- und
Raketenabwehrsysteme innerhalb der
NATO werden in den kommenden Jahren
voraussichtlich deutlich steigen. Unseren
Prognosen zufolge kdnnten sich die
Gesamtkosten fir die Entwicklung,
Beschaffung und Integration moderner
Luftabwehrtechnologien auf nahezu

500 Mrd. € belaufen.

EY Parthenon E
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NATO-Europa wird einen GroBteil der eigenen Nachfrage befriedigen konnen,
jedoch wird die Abhangigkeit von den USA vorerst bestehen bleiben

Investitionsbedarf nach Landern versus Ausgaben in Lander

(Mrd. €, 2024er Preise)

v )
®
8
= 6% 18% 13% 8% 8%
G}
@ 4% 2%
% 11% 14% 8% 5%
9 3%
2%
I Deutschland I Spanien [ ] Rest NATO
[ Polen I Italien B usA

[ 1 Vereinigtes Konigreich [l Norwegen [ Rest der Welt

[ Frankreich

[ ] Tirkei

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

I Niederlande
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7% B¥ 21%

33%

Il Rest NATO-Europa

Lle

Lle

NATO-Kernlander mit ausgepragter Nachfrage an Riistungsgitern

NATO-Europa investiert bis 2035 jahrlich =
rund 217 Mrd. € fir Ristungs- und
Verteidigungsguter, ausgehend von einem
Verteidigungsbudget in H6he von 3,5 %

des BIP und einer durchschnittlichen
Aufwendung fur Ausriistung von 30 %.

Deutschland, das Vereinigte Kénigreich

und Frankreich tragen zusammen ca. "
46 % der Ausgaben — mit jahrlichen
Ausgaben in Héhe von 100 Mrd. €.

Deutschland, Frankreich, das Vereinigte
Kdnigreich und Polen decken zusammen
rund 47 % der Bestellungen fur
Rustungsguter — das entspricht etwa

102 Mrd. € jahrlich.

Gleichzeitig wird weiterhin rund ein Drittel
der Ristungsguter in den USA beschafft.
Obwohl der politische Wille zu einer
starkeren europaischen Beschaffung
besteht, bleibt Europa bei zentralen
Waffensystemen auf die USA
angewiesen.

Dies liegt sowohl an bestehenden
historischen Einkaufsstrukturen als auch
an bereits eingefiihrten und betriebenen
Systemen, die eine kurzfristige
Umstellung erschweren.
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Kapazitatsausbau und industrielle Skalierung treiben die Transformation von
Manufaktur zu Serienproduktion in der europaischen Rustungsindustrie

Entwicklung Auftragsbestand europaischer Riistungsunternehmen’

300

291

250

280 +183%

150

Euro in Mrd.

100

50

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Quelle: 1) FitchRatings (2025); 2) Brett (2025); 3) European Commisson (2025a); 4) Clapp (2025); 5) NATO (2025b); 6) PESCO (2023)
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Seit 2017 haben sich die Auftrags-
bestande europaischer Rustungskonzerne
von 103 Mrd. € auf 291 Mrd. € nahezu
verdreifacht — ein Nachfrageanstieg von
183 %. Dieser Rekordwert sichert

konstante Umsatze weit in die Zukunft und )

verdeutlicht den massiven Nachfrage-
anstieg seit Beginn des russischen
Angriffskrieges auf die Ukraine.’

Die Industrie ist bereit, ihre Kapazitaten
auszubauen, macht Investitionen jedoch
von Planungssicherheit und
harmonisierten Anforderungen abhangig.
Investitionen laufen bereits (z. B. in
Munitions- und Raketenproduktion), doch
Rohstoffabhangigkeiten, Fachkrafte-
mangel und ein fragmentierter Markt
bleiben zentrale Hirden.?

Politisch wachst die Forderung nach
starkerer Zusammenarbeit und
europaéischer Eigenstandigkeit, doch
erschweren unterschiedliche nationale
Interessen die Umsetzung einer

Kapazitatsausbau und gemeinsame Beschaffung

gemeinsamen Strategie — trotz Initiativen
wie Readiness 2030, EDIRPA und dem
Defense Production Action Plan der
NATOQ.345

Gemeinsame Beschaffungsvorhaben wie
der Next Generation Medium Helicopter
(NGMH), Next Generation Rotorcraft
Capability (NGRC) oder das Future
Combat Air System (FCAS) sollen Skalen-
effekte schaffen und Kosten senken.®

Gleichzeitig fihren Uberlappende
Programme auf NATO- und EU-Ebene zu
komplexen Abstimmungsprozessen und
strategischen Zielkonflikten. Hinzu kommt,
dass GroRprojekte aufserdem durch
divergierende nationale Interessen und
strukturelle Unterschiede in
Entscheidungs- und Beschaffungs-
mechanismen der beteiligten Lander
sowie die hohe technologische
Komplexitat immer wieder ins Stocken
geraten und Zweifel an ihrer erfolgreichen
Umsetzung bestehen.
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Global steigende Rustungsbudgets haben den Orderbestand europaischer
Firmen fast verdoppelt

Globale Verteidigungsausgaben (Billionen Euro)’ Anstieg des Orderbestandes europadischer Riistungsunternehmen
erfordert Ausbau von Produktionskapazitaten
33 = Der Verteidigungssektor ist autark = Der Orderbestand von ausgewahlten
b7 2.9 3,0 gegepﬁber konjunkturgllen . eu_ropéischen RUstungsupternehmen ist
by 23 2,5 ’ EntW|c'l.<IungszykIen_. Eine entscheidende seit 2022 deutlich angestiegen.
' 05 19 2,0 2 Rolle fir den Ausblick der Unternehmen - Durch den enormen Riistungsbedarf

fallt der Festlegung der weltweiten
Rustungsbudgets auf politischer Ebene
ZU.

ergeben sich zunehmend
Herausforderungen bei der Finanzierung
der zahlreichen Projekte.

) Glgbale Rustungsunternehmen_ profitieren Obwohl staatliche Budgets in steigendem
seit Februar 2022 enorm von einer

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 Vielzahl von Projekten. Die Anzahl der Maie bereitgestellt werden und fir einen
N . L soliden Wachstumspfad sorgen, missen
Rustungsprojekte, welche in den

Orderbestand europaischer Unternehmen im Verhaltnis zum Auftragseingang der Unternehmen die Unternehmen im Bereich der

Jahresumsatz? munden, steigt an. Der positive Trend wird f,:g Iisg:sjl;frl\nsgégfu:r? Ifrlzre‘r"enn difniltgll(ant
5,0 47 mit Anhebung der NATO-Ziele auf 3,5 % eim?alku"eren P

des BIP zuséatzlich unterstltzt.

= Die Verteidigungsindustrie wird von

4,1
28 3,2 3,1
Groflunternehmen dominiert, unterstitzt
von einer mittelstandischen
Zulieferindustrie. Die erwartete, erhohte
Nachfrage geht mit einer Ausweitung von

kapitalintensiven Produktionskapazitaten
2019 2020 2021 2022 2023 2024 einher.

Quelle: 1) SIPRI Military Expenditure Database, 2) diverse Unternehmens-Webseiten, DekaBank
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Ausweitung der Rustungsproduktion mit vorhandenen industriellen
Reserven moglich, aber strukturelle Hurden vorhanden

Auslastung der Produktionskapazitat im verarbeitenden Gewerbe in der

EU (in %, 2015-2025)"
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Quelle: 1) Eurostat (2025); 2) IfW (2024a); 3) IfW (2024b); 4) EPRS (2024)
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Mobilisierungs- und Umschaltfahigkeit

Die Auslastung der Produktionskapa-
zitaten im verarbeitenden Gewerbe (als
Anteil der eingesetzten Kapazitaten im
Verhaltnis zum geschatzten Gesamt-
kapazitatspotenzial) innerhalb der EU, als
auch der drei groRten Volkswirtschaften
liegt auf einem niedrigen Stand (<85 %).

Es gibt derzeit industrielle Reserven, weil
die Auslastung im verarbeitenden
Gewerbe in Deutschland deutlich unter
dem langjahrigen Durchschnitt liegt. Dies
liegt auch an rucklaufiger Produktion in
Schlusselbranchen (z. B. Maschinenbau,
Chemie, Fahrzeugbau).22 Dies ist auch
bei den anderen Regionen zu beobachten.
Damit ware technisch gesehen Spielraum
vorhanden, Kapazitdten umzunutzen oder
hochzufahren.

Wenn die ungenutzten
Produktionskapazitaten anderer Sektoren
von der Verteidigungsindustrie genutzte
werden kénnen, erhéht dies insgesamt die
Wirtschaftsleistung.

Allerdings ist die Mobilisierungs- und
Umschaltfahigkeit begrenzt, weil nicht nur
die Auslastung zahlt, sondern auch
strukturelle Hirden vorhanden sind. Dazu
zahlen u. a. langwierige
Beschaffungsprozesse, mangelnde
industrielle Skalierung und
Fragmentierung, Lieferketten- und
Materialengpasse bei kritischen
Produkten.*

Strukturelle Hurden treffen kleine und
mittlere Unternehmen (KMU)
Uberproportional: geringe Kapitalreserven,
begrenzte personelle Ressourcen und
Abhangigkeit von Auftraggebern
verstarken die Wirkung jeder Hurde.

Politische MalRnahmen, z. B. langfristige
Auftragsplanung, Harmonisierung von
Normen oder gezielte Férderprogramme,
sind entscheidend, um die Mittelstands-
Kapazitaten effektiv fur
Verteidigungsproduktion zu nutzen.
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Gemeinsame F&E wiurde Plattform-Konzepte unterstutzen und dadurch
Beschaffung sowie Instandhaltung effizienter und kostengunstiger gestalten

F&E in der Verteidigung — Anteil an staatlichen F&E-Ausgaben (in %)’
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F&E in der Verteidigung — Ausgaben europaischer Unternehmen (Mio. €)2
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F&E und Dual-Use in der Verteidigungsindustrie der Zukunft

= Historisch haben europaische
Regierungen deutlich weniger ihrer F&E-
Ausgaben fur Verteidigung verwendet als
die USA. Polen und Deutschland haben
diese Anteile seit 2022 leicht erhoéht.3
Auch Verteidigungsunternehmen haben in
den letzten Jahren die Ausgaben erhoht —
so in Europa seit 2018 um 54 % nominal.

= Amerikanische Unternehmen profitieren
vor allem von héheren Forschungsquoten
sowie der engen Vernetzung von
staatlicher Férderung, Industrie, Start-ups
und Risikokapital — Strukturen, die in
Europa noch aufgebaut werden miissen,
um ahnliche Erfolge zu erzielen.

= Gleichzeit verhindern in Europa nationale
Budgets und parallele Programme
Skaleneffekte. Die haufig fehlende
Koordination und geringe private
Beteiligung bremsen die Innovations-
dynamik.4

= Die Vielzahl unterschiedlicher System-
Typen in NATO-Europa — 16 Kampf-

Quelle: 1) OECD (2025); 2) DekaBank; 3) EDA (2024); 4) Roland Berger (2025); 5) IISS (Military Balance+ 2025); 6) VDI/VDE (2025); 7) Gamito et al. (2025)

Anmerkungen: 1) F&E-Ausgaben ohne Privatsektor
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panzer, 18 Kampfflugzeuge und fast

30 Fregatten bzw. Zerstorer — fuhrt nicht
nur zu enormer Komplexitat, sondern auch
zu hohen Betriebskosten, redundanten
Wartungsstrukturen und ineffizienten
Logistikprozessen.

Diese Fragmentierung erschwert die
Interoperabilitat und bindet Ressourcen,
die fur Innovation und Modernisierung
dringend bendtigt werden.®

Adaption von Dual-Use-Technologien wie
Kl, Raumfahrt und Halbleiter kdnnen
helfen Entwicklungszyklen zu verkiirzen
und Kosten signifikant zu reduzieren.
Gleichzeitig erfordert die Integration
solcher Technologien eine enge
Verzahnung von Industrie, Forschung und
staatlichen Stellen.®

Gleichzeitig erschweren Exportauflagen,
Datenschutzanforderungen und komplexe
Zertifizierungsprozesse eine schnelle
Integration in militérische
Beschaffungsprozesse.”
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Europas Verteidigungs-Okosystem setzt auf gezielte Zukaufe, Kooperation
und technologische Souveranitat als Schlussel zu europaischer Resilienz

Verteidigungs-Okosystem

= Europa erlebt aktuell eine Phase intensiver
Konsolidierung und gezielter Technologie-
Zukaufe in der Verteidigungs- und
Sicherheitsindustrie. Treiber sind erhohte
Verteidigungsbudgets, EU-Forderinstrumente
(EDF/ Permanent Structured Cooperation
(PESCO)), NATO-Initiativen zur Produktions-
starkung und ein Fokus auf Schllisseltechnologien
(KI, autonome Systeme, Raumfahrt, Cyber).

= Im ersten Halbjahr 2025 stieg das Volumen von
M&A im europaischen Verteidigungssektor auf 2,3
Milliarden US-Dollar, was einem Anstieg von 35 %
gegenuber dem Vorjahr entspricht.

= Diese Dynamik starkt die industrielle Resilienz und
ermoglicht Teil-Substitution bestimmter
US-Fahigkeiten (z. B. Munition,
Nachrichtenwesen, Uberwachung und Aufklarung,
C2-Software), ersetzt aber langfristig nicht alle
transatlantischen strategischen Kapazitaten (z. B.
Nukleare Abschreckung, Satellitendaten,
Strategische Lufttransport- und Luftbetankungs-
kapazitat).

Quelle: 1) A&O Sherman (2025); 2) Bahceli, Y. (2025); 3) Bundeskartellamt (2025); 4) DefenseNews (2025); 5) Foy, H., Khalaf, R., & Hall, B. (2024); 6) Hensoldt (2025a); 7) Hensoldt (2025b); 8)
Levingston, |., & Minder, R. (2025); 9) Reuters (2025a); 10) Reuters (2025b); 11) Reuters (2025c); 12) Reuters (2025d); 13) Wolff, G. B., Steinbach, A., & Zettelmeyer, J. (2025)
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Welche Trends sind sichtbar?

3.

Zielgerichtete M&A und Tech-Zukaufe
Européische Konzerne erwerben gezielt
Spezialisten fur Kl, Sensorik und
Systemintegration, um Hardware-Angebote in

datengetriebene Gesamtldésungen zu verwandeln.

Grenziiberschreitende Konsortien &
»Industrial Champions*

Airbus, Thales und Leonardo priifen engere
Kooperationen im Satellitenbau; neue
Fertigungsstatten (z. B. in Italien) starken
Europas dual-use Raumfahrtkapazitaten und
reduzieren US-Abhangigkeiten.

Staatlich flankierte Kooperationen
EU-Fonds (EDF), PESCO-Projekte und NATO-
Surge-Plane treiben gemeinsame Forschung,
Beschaffung und Produktionsnetzwerke voran.

Resilienz & Near-Shoring

Munition, Elektronik und Schiffbau werden durch
staatliche Auftrdge und Forderkonditionen in
europaische Lieferketten zurtickgefuhrt oder
abgesichert.

Beispiele

Rheinmetall: Aggressive Internationalisierung (z. B. Ubernahme von
US-Firmen und Akquisitionen im Marinebereich), kombiniert mit
Direktauftragen aus Deutschland und anderen NATO-Staaten — zeigt, wie
ein europaischer Player Kapazitat und Marktzugang simultan ausbaut.

HENSOLDT: Kauf von ESG (Systemintegration, elektronische
Kriegsfihrung/Sensorfusion) starkt in Europa die technologische und
wissenschaftliche Basis bei Sensorik/C4l. Das reduziert Importbedarf fir
spezialisierte Integrationslésungen.

Thales / Leonardo / Airbus (Satellitensektor): Intensive Gesprache iber
Arbeitsteilung und mogliche Kooperationen/Joint Ventures im
Satellitenbau; parallele Investitionen in groRe Produktionsanlagen in Italien
signalisieren einen europaischen Konsolidierungsimpuls im
Raumfahrtsegment.

Indra und EM&E: Gesprache Uber Fusion zur Kombination von Expertise
in Radartechnologie mit fortschrittlichen Waffensystemen.

EDF-Projekte zu Munitionsproduktion (,,ASAP“ — Act in Support of
Ammunition Production): EU-Fdrderung zur Steigerung der
europaischen Munitionskapazitadten mit einem Volumen von 500 Mio. € fur
derzeit 31 Projekte.
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Anhaltende Fragmentierung erschwert die Schaffung einer integrierten
europaischen Verteidigungsarchitektur trotz politischer Initiativen

Anzahl und Struktur von europaischen M&A-Aktivitaten im Jahr 2025

o
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Quelle: 1) Analyse EY-Parthenon: ausgewahlte M&A-Transaktion 2025, laufend und abgeschlossen

Anmerkungen: 1) Nur relevant fir Akquisitionen und Joint Ventures
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Vertikale Integration als Mittel zur Sicherung kritischer Vorleistungen

Eine Auswertungen von Transaktionen im
Verteidigungsmarkt zeigt eine deutliche
Konsolidierungstendenz. Akquisitionen
machen mit 43 % den grofliten Anteil aus,
was auf den strategischen Wunsch nach
vollstandiger Integration von
Schlusseltechnologien und -fahigkeiten
hinweist. Besonders gefragt sind
Kompetenzen in den Bereichen Luft- und
Raumfahrt, Cybersicherheit sowie additive
Fertigung.

Joint Ventures und Minderheits-
beteiligungen (14 %) gewinnen
zunehmend an Bedeutung, insbesondere
im Kontext internationaler Kooperationen.
Joint Ventures zwischen
Rustungskonzernen ermdglichen die
Lizenzfertigung und industrielle
Beteiligung nationaler Unternehmen,
wodurch diese Schllisseltechnologien
integrieren und gleichzeitig auf etablierte
Plattformen zurtickgreifen kdnnen. Diese

starken nicht nur die Interoperabilitat
innerhalb von NATO- und EU-Strukturen,
sondern reduziert auch die
Fragmentierung des europaischen
Verteidigungsmarkts.

IPOs (10 %) und Desinvestitionen (5 %)
spiegeln die hohe Dynamik des Marktes
wider, in dem Unternehmen ihre Portfolios
konsequent auf Kernkompetenzen und
Wachstumsfelder ausrichten.

Strategisch dominiert die vertikale
Integration (59 %) als Mittel zur Sicherung
kritischer Vorleistungen und zur Starkung
resilienter Lieferketten. Gleichzeitig bleibt
die horizontale Integration (32 %) ein
zentraler Hebel, um Marktprasenz
auszubauen und technologische
Konsolidierung voranzutreiben.
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Gesamtwirtschaftliche
Auswirkungen




Die von der NATO vereinbarte Steigerung von Investitionen in
Verteidigungsguter stoBen verstarkt Produktionsprozesse an

Regionale Verteilung von Produzenten und globalem Produktionswert Starke Nachfrage in Europa und Nordamerika

(Mrd. €, 2024er Preise)

europaische Sicherheit setzen eine
weitreichende industrielle Dynamik in
Gang, die Uber nationale Grenzen

= Gesteigerte Investitionen in die = Etwa 62 % der Nachfrage nach

Verteidigungsgutern entfallt auf (NATO-)
Europa. Davon werden rund 56,4 % der
damit verbundenen industriellen und

)

é hinausreicht. Die dadurch ausgeldste dienstleistungs-bezogenen Wertschoépfung

= Nachfrage nach Ristungs- und ebenfalls in NATO-Europa erbracht.

S Verteidigungsgutern fuhrt zu einer Besonders stark profitieren Deutschland,

S erheblichen Nachfrage an Gutern und das Vereinigte Konigreich, Frankreich und
Dienstleistungen entlang diverser Polen, wo die Investitionen der
Lieferketten. europaischen Biindnisstaaten eine

= Mit einem jahrlichen Investitionsvolumen besonders hohe Nachfrage erzeugen.

von 217 Mrd. € wird weltweit eine

LY Produktion im Wert von rund 587 Mrd. €

8 angestolien. Das bedeutet: Jeder

% ) . investierte Euro erzeugt einen

S 56,4% 18,7% 587 zusatzlichen wirtschaftlichen Impuls von

g etwa 2,70 €.

z

I NATO-Europa [ NATO-Nordamerika [l Rest der Welt

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon
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Hohere Verteidigungsinvestitionen tragen nicht nur zur europaischen
Sicherheit bei sondern generieren auch signifikante Wertschopfung

Bruttowertschopfung nach Sektoren in Europa (Mrd. €, 2024er Preise)

Riistungs- und Verteidigungssektor m 39

Metallprodukte! IEREA 16
Verarbeitendes Gewerbe 21
Professionelle Dienstleistungen PEENS 16
Einzel- & GroRhandel N5 13
Information und Kommunikation 6
Finanzdienstleistungen 6
Logistik 5
Energieversorgung 3
Bergbau und Rohstoffe 12
Baugewerbe I2
Chemie 12
Andere Sektoren [ |

Totaler Effekt | N — 34

I Direkter Effekt B Indirekter Effekt Induzierter Effekt

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

Anmerkungen: 1) inkl. der Produktion von Waffen und Munition
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20
149

Signifikante Wertschopfung in Europa

= Die jahrlichen Verteidigungsinvestitionen durch die
europaischen NATO-Investitionen I6sen positive
Wertschdpfungs- und Einkommenseffekte aus.

= Die Unternehmen der Verteidigungs- und
Rustungsindustrie profitiert durch ein steigendes
Auftragsvolumen direkt von den steigenden
Verteidigungsbudgets der Bindnisstaaten.

= Die Bruttowertschépfung belauft sich in NATO-Europa
auf jahrlich rund 149 Mrd. €, wovon rund
75 Mrd. € entlang der Lieferkette erzeugt werden.

= Die europaische Zuliefererindustrie generiert damit fast
doppelt so viel Wertschopfung wie die direkte
Produktion, die sich auf 40 Mrd. € belauft. Diese
Entwicklung ermdglicht Unternehmen, die sich
angesichts stagnierender Markte neu positionieren und
in die Verteidigungsindustrie expandieren méchten neue
Chancen.

= Neben den direkten und indirekten Effekten, die sich aus
der Nachfrage nach Ausristung und Munition ergeben,
fuhren die Investitionen auch zu konsuminduzierter
Wertschépfung in Hohe von 34 Mrd. € pro Jahr in

Europa.
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NATO-Investitionen schaffen jahrlich bis zu 1,9 Millionen Jobs in NATO
Europa — davon rund die Halfte in der Lieferkette

Beschaftigungseffekte in NATO-Europa (in. Tsd.)
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Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

Anmerkungen: 1) Alle Effekte fir Beschaftigung beinhalten Voll- und Teilzeitstellen.
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Rest Europa - Beschaftigung (tsd.)

25

20

15

10

Beschaftigungseffekte in Europa

Wir sehen in Europa signifikante
Beschaftigungseffekte, ausgeldst durch die
europaischen Investitionen in
Verteidigungs- und Ristungsguter.

Polen, Deutschland, das Vereinigte
Kdnigreich und Frankreich sind die
Staaten mit den hdchsten absoluten
Beschaftigungseffekten in Europa — diese
machen fast 70 % aller Beschaftigungs-
effekte in Europa aus.

In NATO-Europa schaffen und sichern die
Investitionen in Verteidigungs- und
Rustungsguter rund 1,9 Millionen Jobs
jahrlich. Davon fallen fast 600.000 Jobs
direkt bei europaischen Ristungs-
konzernen an.

Entlang der Lieferketten entstehen weitere
971.000 indirekte Arbeitsplatze in NATO-
Europa.

Die direkte und indirekte Beschaftigung
macht ungefahr 78 % des Gesamteffekts in
NATO-Europa aus.

Weltweit werden jahrlich fast 5 Millionen
Jobs durch die europaischen
Verteidigungsinvestitionen geschaffen bzw.
gesichert — davon entfallen gut ein Drittel
auf direkte und indirekte Beschaftigung. In
den Vereinigten Staaten beobachten wir
einen absoluten Beschaftigungseffekt von
Uber 600.000 jahrlichen Jobs.
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Die europaischen Verteidigungsinvestition generieren signifikante
okonomische Effekte in Europa — 149 Mrd. € an jahrlicher Wertschopfung

Okonomische Effekte in NATO-Europa Zusammenfassung der 6konomischen Effekte
,Multiplikator*: = Der Multiplikator der BWS von 2,7 = Auch aulRerhalb Europas sind positive
NATO-Europa Direkter | Indirekter | Induzierter | Totaler indirekter + induzierter verdeutlicht: Jeder Euro an direkter Effekte sichtbar: Zusatzliche 128 Mrd. €
Effekt Effekt Effekt Effekt ; Wertschopfung I6st im Schnitt 2,7 € Wertschopfung und etwa 2,6 Millionen
EUEkICHE Sk zusatzliche Effekte entlang der Liefer- Jobs jahrlich (nicht dargestellt). Dartber
Bruttowert- ketten und durch Konsumausgaben aus. hinaus kénnten weitere Ausgaben, etwa
schopfung 40 75 34 149 . e . . _— fur Infrastruktur, zusétzliche Wachstums-
(Mrd. €) = Die Beschaftigungswirkung ist erheblich: impulse bringen — diese sind hier nicht
Insgesamt entstehen oder bleiben L
s S o e berucksichtigt.
Bruttoléhne 25 41 15 81 jahrlich etwa 2,0 Millionen Arbelt(spla’fze . _ _
(Mrd. €) erhalten — davon fast 600.000 direkt in = |nsgesamt entspricht die BWS in Europa
der Ristungsindustrie und knapp eine in Hohe von 149 Mrd. € einem Beitrag am
Beschiftigung Million indirekt bei Zulieferern. BIP in Héhe von etwa 0,7 %.
gfgéitsp/étze) o8 o7 439 1991 = Mit jedem direktem Arbeitsplatz kommen

durchschnittlich 2,4 weitere Stellen hinzu,
was die Bedeutung der
Verteidigungsinvestitionen fir den
Arbeitsmarkt unterstreicht.

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

Anmerkungen: 1) Die dargestellte BWS fallt innerhalb der europaischen NATO-Staaten geringer aus als die Investitionssumme, da auf3ereuropaische Beschaffung und BWS nicht abgebildet sind.
1) Alle Effekte fiir Beschaftigung beinhalten Voll- und Teilzeitstellen. EY Parthenon
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Deep Dive — Deutschland: Nachfrage nach deutschen Rustungsgutern setzt
Impulse fur die deutsche Wirtschaft und sichert gut 350.000 Arbeitsplatze

Auswirkungen europaischer Verteidigungsinvestitionen in Deutschland

32,3 Mrd. € jahrliche
Investitionen in
Deutschland

o,
(o}

Al

4,1 Mrd. € jahrliche
Steuereinnahmen

1=

39,0 Mrd. €
Bruttowertschopfung
jahrlich

i

356.000 Arbeitsplatze
jahrlich

Okonomische Effekte in Deutschland

Europaische Investitionen von rund =
32 Mrd. € pro Jahr schaffenin

Deutschland eine Bruttowertschdpfung in
Héhe von 39 Mrd. € (ca. 8,6 Promille des
deutschen BIP) und schaffen bzw. sichern
gut 350 Tsd. Arbeitsplatze.

Die Steigerung der Investitionen unter
dem 3,5 %-Ziel erfordert den Aufbau
zusatzlicher Produktionskapazitaten.
Sollte die NATO analog zu Deutschland
bereits 2,9 % im Jahr erreichen, wirde ein
Wirtschaftswachstum in Deutschland von
insgesamt etwa 0,7 % bis 2029 zu
erwarten sein.

Die Verteidigungsinvestitionen
Deutschlands im In- und Ausland belaufen
sich ebenfalls auf rund 32 Mrd. € pro Jahr.

Offentliche Einnahmen
(Kérperschaftssteuer, Einkommenssteuer
und Sozialversicherungseinnahmen)
steigen um etwa 4,1 Mrd. Euro pro Jahr.

Die deutsche Industrie tragt am starksten
zur Deckung der Verteidigungs-
investitionen bei. Besonders in der
Rustungs- und metallverarbeitenden
Industrie fallen sowohl signifikante direkte
als auch indirekte Effekte an. Insgesamt
macht die verarbeitende Industrie rund die
Halfte aller Bruttowertschopfungseffekte
bzw. Beschaftigungseffekte aus.

Sollte kiinftig starker innereuropéisch
beschafft werden, um die Unabhangigkeit
von den USA zu erhdhen, waren auch
starkere 6konomische Effekte in
Deutschland erwartbar.

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon

Anmerkungen: 1) Alle Effekte fir Beschaftigung beinhalten Voll- und Teilzeitstellen.

EY Parthenon M
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Schnelleres Wachstum europaischer Firmen gegenuber ihren
US-Wettbewerbern sichtbar

Umsatzanteil nach Verwendungszweck europaischer Firmen' Ubersicht Fundamentaldaten Riistungskonzerne?

Unternehmen Umsatzin |CAGR 5Jin % Operativer | CAGR 5Jin| Operative EPS CAGR 5Jin% P/EFY2 |EV/IEBITDA| Div.Yield | Market Capin

Mrd.* Gewinn % Marge in % Mrd.*

Europa
Airbus Group 69,230 1,0 4.954 -53 7,2 5.1 3.9 213 13,61 1,48 160,79
Babcock 4,831 2,0 364 16,5 75 05 -0,5 19,5 8,43 0,55 5,88
BAE Systems 28,335 7.6 2.685 74 10,2 0.7 05 19,9 10,83 1,78 55,68
Dassault Aviation 6,230 0,3 532 -7,6 8,5 13,5 8,0 14,2 9,79 1,73 21,37
Hensoldt 2,240 15,1 184 - 82 1,6 04 359 9,21 0,51 11,31
Leonardo 17,763 54 1.197 6.2 6.7 1.9 1.2 19,2 781 1,04 28,94
Melrose 3,468 -16.1 -4 - -0.1 0,3 -0,2 13,1 21,33 1,06 7,61
MTU Aero Engines 7,488 11,5 840 8,1 11,3 14,0 4,5 18,0 12,86 0,60 19,71
QinetiQ 1,932 12,8 -90 59 -4,7 03 0,1 13,6 8,09 1,88 2,53
Rheinmetall 9,751 10,3 1.391 19,6 14,3 17,8 9,0 275 15,62 0,46 80,62
Rolls-Royce 17,848 4.8 2.734 781 14,5 0,2 0,0 30,1 15,54 0,93 94,62
Saab 63,751 12,8 5.608 14,5 8,8 7.7 47 29,1 15,12 0,42 258,95
Safran 27,317 49 4.056 3.1 14,6 73 0,3 252 15,55 0,96 128,40
Thales 20,577 28 1.262 5,0 6,1 9,2 4,9 20,7 10,57 1,46 52,27
Global
Axon Enterprise 2,083 315 59 - 28 594 1.6 69,0 326,84 - 53,25
Boeing 66,517 -1,5 -10.707 - -16.1 -20,38 -11.7 34,5 - - 162,89
General Dynamics 47,716 4.1 4.796 1,0 10,1 13,63 12,1 18,0 13,41 1,77 90,13
General Electric 35,121 -11.9 5.499 -2,2 14,2 4.6 26 38,1 26,25 0,45 321,30
Howmet Aerospace 7,430 23 1.633 6.8 220 2,69 14 37,7 2359 0,21 76,95
Huntington Ingalls 11,535 54 535 -12,0 4.6 13,96 15,2 16,1 11,51 1,90 11,16
i I 21,325 11,8 1.918 8,1 9,0 13,1 6,8 20,2 13,52 1,66 53,76

L3Harris Technologies

[%) ) o = — - n 0] %) = m E Lockheed Martin 71,043 36 7.013 3.7 99 27,99 237 16,0 12,58 263 117,00
> ,: g o a 35 = ] e« = < 38 = Northrop Grumman 41,033 4,0 4.370 03 10,6 26,08 272 19,0 13,43 1,46 8543
& o o - o) x = < 0B = e & E = Raytheon Technologies 80,738 12,5 6.538 93 8,1 573 1.9 21,7 13,09 1,63 215,15
% = = = A s = & =z < T S Textron 13,702 04 1.268 50 93 548 35 107 8,85 0,10 14,63
%) g o & < = > M s [%] TransDigm 7,940 9.3 3.531 114 445 3399 16,1 27.7 25,20 6.99 72,60
w ﬁ T a b @) L:F) Durchschnitt 33,849 6,0 2,4 8,4 1,9
EE T ~ o
o =
=}

= Die positive Umsatz- und Gewinnentwicklung der Ristungsbranche wird nicht nur

m Verteidigung  ® Nicht-Verteidigung kurzfristiger Natur sein, da die veranderte geopolitische Lage auch mittel- bis langfristig

héhere Verteidigungsinvestitionen erwarten Iasst.

= Ein risikosensitives Vorgehen der Unternehmen — also die Ausdehnung der
Anwendungsmdglichkeiten der Rustungsprodukte auf eine zivile Nutzung zur Erhéhung
der gesellschaftlichen Akzeptanz — ist ratsam und zu erwarten.

= In den letzten finf Jahren erzielten europaische Unternehmen durchschnittlich tber 5,5 %
Umsatzwachstum. Der Gewinn hat sich durchschnittlich um ca. 12,5 % gesteigert.

= Damit liegen die Steigerungsraten von europaischen Firmen bereits deutlich iber dem
Niveau ihrer Wettbewerber in den USA.

Quelle: 1) diverse Unternehmens-Webseiten, DekaBank; 2) DekaBank

Anmerkungen: 1) in lokalen Wahrungen

EY Parthenon
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Die Auffullung nationaler Verteidigungsbestande wird durch Unternehmen
aus Deutschland, UK und Frankreich gedeckt

Verteilung der europaischen
Produktionswerte nach Landern

Rest NATO-Europa

Niederlande
Tlrkei
Norwegen

Deutschland
Schweden

Spanien

Italien

Vereinigtes

Frankreich Konigreich

Polen

Quelle: 1) Berechnung EY-Parthenon
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Aktuelles Marktszenario

Uber die kommenden zehn Jahre werden die Verteidigungs-
investitionen der europaischen NATO-Lander auf einem Niveau
von mindestens 217 Mrd. € pro Jahr liegen. Das neue
Investitionsniveau soll die Verteidigungsfahigkeit der
europaischen NATO-Lander sicherstellen.

Ein Grofteil der Investitionen wird in Europa verbleiben, so
dass die daraus resultierenden Umsatze der europaischen
Unternehmen bei tber 1 Bill. € liegen. Aus den USA werden vor
allem Kampfflugzeuge sowie Luftabwehrsysteme erbracht.

Regionale und technologische Schwerpunkte

Der Wachstumspfad fir das Thema Verteidigung wird sich Gber =

die kommenden Jahre weiter beschleunigen — auch
unabhangig von einer potenziellen Waffenruhe in der Ukraine.

Ein Grof3teil der Investitionen dient dafur, die nationalen
Verteidigungsbestande aufzufillen. Es werden laut
Unternehmensaussagen bislang kaum mittelfristige
Investitionen in hochentwickelte Systeme verzeichnet.

Besonders stark profitieren Deutschland, das Vereinigte
Konigreich, Frankreich und Polen, wo die Investitionen der
europaischen Blndnisstaaten eine besonders hohe Nachfrage
erzeugen.

Fir die geplante Steigerung der europaischen
Ristungsausgaben auf 3,5 % des BIP sind weitere 320 Mrd. €
notwendig. Dies entsprache einer Umsatzsteigerung der EU-
Firmen von ca. 40 bis 50 %.

Technologisch kommen die neuesten Entwicklungen zum
Einsatz. Der Anteil von verbauter Ristungselektronik nimmt zu.
So findet sich beispielsweise im neuen Leopard 2A7+ ca. 45 %
Rustungselektronik-Komponenten wieder, im vgl. dazu waren
es im Leopard 2A4 lediglich 25 %.

Circa zwei Drittel der Investitionsstrome sollten sich zwischen
Deutschland, dem Vereinigten Konigreich und Frankreich
verteilen. Die hier beheimateten Unternehmen werden

Uberproportional profitieren.
EY Parthenon M



NutznieBer hoherer Rustungsbudgets: Technologie, Bau & Infrastruktur,
Zulieferer von Rohstoffen und Elektronikkomponenten

NutznieBer gesteigerter Riistungsinvestitionen nach Wirtschaftssektoren'

= Eine Verteilung der wirtschaftlichen = Die 6konomische Analyse zeigt
Auswirkungen auf einzelne Sektoren Schwerpunkte der Lieferkette neben dem
hangt von vielen Faktoren ab, darunter die Rustungssektor im verarbeitenden
. Art der Investitionen, nationale Strategien Gewerbe, der Metallverarbeitung sowie in
DR mElEED S T und die vorliegende geopolitische Lage. professionellen, wissenschaftlichen und

(z.B. Cyberabwehr, Software, Kl-basierte Systeme) technischen Dienstleistungen.

= Es werden signifikante Investitionen

Bauwirtschaft & Infrastruktur aulerhalb des Verteidigungssektors mit = Sollte es zu einem (Teil)-Rickzug der

den neuen NATO-Zielen anfallen. Ein USA aus der NATO kommen, wird auch
(z.B. StraRken, Logistikzentren, Ubungsanlagen) Volumen zwischen 400 Mrd. € bis die Energiebranche ein Haupt-NutznieRer
600 Mrd. € erscheint moglich. sein. Hier wirde sich ein weitgehender

Zulieferer von Rohstoffen und Komponenten Aufbau neuer Versorgungsnetze fiir

= Entsprechend typischer Investitionsmuster militérische Anlagen ergeben.

konnte vor allem die Technologie- und
Baubranche profitieren. Aber auch
Zulieferer von Rohstoffen und
Elektronikkomponenten dirften spirbar
hdhere Umsatzanteile erfahren.

(z.B. Elektronik, Sensorik, Metalle)

Bildungssektor

(z.B. Studien- und Ausbildungsprogramme)

Energiebranche

(z.B. Energieinfrastruktur fur Militarstandorte)

Quelle: 1) DekaBank

Anmerkungen: 1) Die dargestellten Prozent-Werte zeigen eine potenzielle Verteilung gesteigerter Riistungsinvestitionen
EY Parthenon
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Finanzierung uber den Kapitalmarkt wird auch in Europa steigen und neue Investoren
anziehen

Finanzierungsstruktur der Top 5 EU-Riistungswerte nach Umsatz Gute Rahmenbedingungen fiir neue
Investoren
Unternehmen Umsatz in Mrd. ' Schulden in Mrd. ' Eigenkapital = Bei der Zwischenfinanzierung missen die Unternehmen
Anleihen Kredite Streubesitz I Staatsbesitz Investierte Staaten einen S|g.n|f|kant steigenden Bedarf an Fremdkapital
einkalkulieren. Zunehmende internationale
BAE Systems 28,3 10 2 100% - - Verflechtungen und ggf. hohe Exportanteile lassen den
Airbus 69,2 8 0 74% 26% FR 11%, D 11%, SP 4% Finanzierungsbedarf der Unternehmen ansteigen.
Leonardo 17,8 2 1,2 70% 30% Italien 30% = Zunehmende Unterstiitzung erfahrt die europaische
Thales 20,6 4 1 45% 27%m Frankreich 27% Branche durch neue Finanzierungsvehikel auf EU-
Ebene, beispielsweise in Form der ,Security Action for
Rheinmetall 9,7 0,25 0,5 100% - = Europe (SAFE)”.
Nettoverschuldung bezogen auf das EBITDA der Top 5 EU-Rustungswerte im Vergleich zum = Die finanzielle Stabilitit der Riistungsunternehmen ist
Gesamtmarkt! ein struktureller Vorteil. Alle groRen Konzerne liegen mit
7 ihren Nettoschulden im Verhaltnis zum operativen
5 Ergebnis unterhalb des Marktdurchschnitts.
3| \* — = Fr strategische Investoren, wie Geschaftsbanken oder
1 — — = ——— auch Privatinvestoren, kann dies ein attraktives
1 — Investitionsargument darstellen.
-3 = Im Rustungssektor finden auch viele Joint Ventures
-5 statt, um GroRprojekte gemeinsam erfolgreich
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 durchzufiihren. Seit Jahresbeginn 2025 sind weitere
———EU-Aktien =——BAE Systems Airbus Leonardo Thales == Rheinmetall Partnerschaften entstanden.

Quelle: 1) Unternehmen, DekaBank

Anmerkungen: 1) in lokaler Wahrung; 1) Anteil ausgegebener Aktien der fir den Handel verfugbar ist; Il) Zusatzlich befinden sich 26 % bei Dassault Aviation & 2 % bei PEG France
EY Parthenon
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Langfristige Fortsetzung der uberzeugenden Wertentwicklung von
europaischen Rustungskonzernen zu erwarten

Erwartete Dividenden und Aktienriickkaufe bis 20261
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m Dividenden (2024-26) in % der Marktkapitalisierung
m Aktienrlickkaufe (2024-26) in % der Marktkapitalisierung

Die geringe Nettoverschuldung der
gelisteten Verteidigungsunternehmen ist
auch ein Resultat hoher Cash-Quoten,
was sich Uber die kommenden Jahre bei
Dividendenausschuittungen und
Aktienrtickkaufen positiv bemerkbar
machen sollte.

Das Umsatzwachstum gepaart mit einer
Margenverbesserung sollte sich
unterstutzend auf die
Unternehmensbewertung auswirken. Die
Perspektiven auf der Unternehmensseite
koénnen als ausgesprochen chancenreich
beschrieben werden.

Quelle: 1) diverse Unternehmens-Webseiten, DekaBank; 2) DekaBank
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Ubersicht Fundamentaldaten Riistungskonzerne?

280 +150%
Ausbruch |
Zel Ukraine-Krieg :
220 |
190 I
160 :
130
100
70 -
2015 2017 2019 2021 2023 2025
e STOXX 600 = STOXX Aerospace & Defense vs. STOXX 600
= Auf Basis der fundamentalen Rahmen- = In Folge der zuletzt starken

bedingungen ist von einer langfristigen
Fortsetzung der tGberzeugenden
Wertentwicklung von europaischen
Rustungskonzernen auszugehen.

Outperformance sollten zunehmende
Kursschwankungen und ausgepragte
Korrekturphasen nicht tiberraschen. Diese
sollten allerdings als Einstiegschancen

Seit Ausbruch des Angriffskriegs hat der gesehen werden.

Sektor gegenliber dem Gesamtmarkt (auf = Die geplante Erhéhung der Investitionen
Basis des STOXX 600) eine um 150 % auf 3,5 % des BIP hat fir eine zusatzliche
bessere Kursentwicklung erzielt. Unterstlitzung der Bérsenkurse gesorgt.

EY Parthenon M



Europaische Firmen konnen Umsatzwachstum und Margen steigern —
Verteidigungssektor bleibt damit langfristig attraktiv bewertet

Umsatzwachstum Europaischer Verteidigungsunternehmen’

15% 13,3%

10%
5,0%

0%
CAGR 2018-2021 CAGR 2021-2027

Durchschnittliche Margen Europaischer Verteidigungsunternehmen?

15% 13,1%

10,9%
10%
5%
0%
Durchschnitt 2018-2021 Durchschnitt 2021-2027

Quelle: 1) diverse Unternehmens-Webseiten, DekaBank; 2) diverse Unternehmens-Webseiten, DekaBank
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Der europaische Verteidigungssektor bleibt durch den
perspektivischen Umsatz- und Margenanstieg attraktiv bewertet

Der Umsatz von europaischen
Verteidigungsunternehmen ist im Zeitraum
2018 bis 2021 um ca. 5 % jahrlich
gewachsen. Durch die gestiegenen
geopolitischen Spannungen und daraus
resultierenden hoheren Verteidigungs-
ausgaben wird das Umsatzwachstum im
Zeitraum von 2021 bis 2027 auf Gber 13 %
geschatzt (Konsensschatzungen).

Durch die Verkiindung der héheren
NATO-Ziele im Juni 2025 durften die
europaischen Verteidigungsunternehmen
ihre Umsatz- und Gewinnerwartung fur die
kommenden Jahre tendenziell nochmal
anheben.

Fur das vierte Quartal haben bereits
einige Verteidigungsunternehmen
Kapitalmarkttage angesetzt, bei welchen
es ein Update der bisherigen Erwartungen
geben konnte. Die Unternehmen erhalten
nun die ersten Auftrdge aus den neuen
Budgets und die Vertrage sind oft sehr
langfristig, was den Unternehmen eine

gute Visibilitat und Planbarkeit auf viele
Jahre beschert.

Durch die gute Auftragslage werden die
Unternehmen auch profitabler. So konnte
die durchschnittliche Marge im Sektor von
knapp 11 % bis 2021 auf tiber 13 % erhoht
werden.

Aktuell liegt das erwartete KGV fir den
europaischen Rustungssektor fir 2026 bei
ca. 26,5x, was eine Pramie zum breiten
Markt darstellt. Im Szenario deutlich
wachsender Gewinne wird dieses Multiple
im Jahr 2030 auf ca. 15x sinken.

Fazit: Die positiven Umsatz- und
Margentrends der Unternehmen sollten
dazu flihren, dass sich die Bewertung des
Verteidigungssektors (mit Blick auf 2030)
wieder normalisiert und ein Investment in
den Sektor, aufgrund des hohen
Wachstumsprofils und der hohen
Visibilitat, weiter attraktiv erscheint.

EY Parthenon M
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Verteidigungsfahiges NATO-
Europa durch Investitionen

Der ,langfristigen Bedrohung“ Russlands
will die NATO u.a. in Europa mit
steigenden Verteidigungsausgaben
(+72% auf etwa 770 Mrd. € pro Jahr) bis
2035 begegnen.

Das neue 3,5%-BIP-Ziels fur direkte

Verteidigungsausgaben wirde ~220 Mrd.

€ jahrliche Investitionen in Ausrustung
und Munition erfordern.

Mit einer Bruttowertschopfung von etwa
150 Mrd. € (~0,7 % des BIP) und rund
2 Mio. Arbeitsplatzen, von denen die
Halfte auf die Zulieferindustrien entfallt,
ergeben sich deutliche Impulse fur die
europaische Wirtschaft.

Gezielte Zukaufe, Kooperation
.. und technologische Souveranitat

Kapazitatsausbau und industrielle
Skalierung treiben die Transformation
von Manufaktur zu Serienproduktion in

- der europaischen Rustungsindustrie.

Die Fahigkeit zur Mobilisierung und
Umstellung bestehender industrieller
Produktionskapazitaten ist durch

strukturelle Hirden eingeschrankt.

~ Langfristige Auftragsplanung,

gemeinsam Beschaffung und F&E,
Harmonisierung von Normen, Plattform-

~ Konzepte als auch gezielte

Forderprogramme kdnnen diese Hurden
mindern.

a - o A —,

Hohe Sichtbarkeit und starkes
Wachstum im Rustungssektor

Die anhaltend positiven Umsatz- und
Margentrends durften die Bewertung des
Verteidigungssektors bis 2030 A
normalisieren und Investments aufgrund b‘ “

. des hohen Wachstumsprofils und
~ Visibilitat attraktiv halten.

Kursschwankungen und P

Korrekturphasen durften nicht -
tiberraschen und sollten als e
Einstiegschancen gesehen werden. P

Das starke Wachstum macht den Sektor

~ langfristig weiterhin interessant.
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—
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ATSGM

ASAP

Bio.

BIP
BWS
EBITDA

EDF
EDIRPA

eFP

ESG

EU

EY SCRIM

FCAS
F&E
lISS

IPO
KGV
Kl
KMU
Mio.
Mrd.
M&A

Advanced Tactical and Strategic Guided Munitions
(Hochentwickelte taktische und strategische Prazisionsmunition)

Act in Support of Ammunition Production
(Verordnung zur Férderung der Munitionsproduktion)

Billionen
Bruttoinlandsprodukt
Bruttowertschopfung

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization (Gewinn vor Zinsen,
Steuern, Abschreibungen auf Sachanlagen und Abschreibungen auf immaterielle
Vermdgensgegenstande)

European Defence Fund (Europaischer Verteidigungsfonds)

European defence industry reinforcement through common procurement act
(EU-Programm zur gemeinsamen Verteidigungsbeschaffung)

Enhanced Forward Presence (verstarkte Vorneprasenz)
Elektroniksystem- und Logistik-GmbH
Europaische Union

EY Supply Chain Risk and Impact Measurement
Makrodkonomisches Modell von EY

Future Combat Air System (Zukunftiges Luftkampfsystem)
Forschung und Entwicklung

International Institute for Strategic Studies
(Internationales Institut fir strategische Studien)

Initial Public Offering (erstmaliges 6ffentliches Angebot)
Kurs-Gewinn-Verhaltnis

Kulnstliche Intelligenz

Kleine und mittlere Unternehmen

Millionen

Milliarden

Mergers & Acquisitions (Fusionen & Ubernahmen)




The North Atlantic Treaty Organization (Organisation des Nordatlantikvertrags)

NATO Defence Planning Process (NATO-Verteidigungsplanungsprozess)

Next Generation Medium Helicopter (Mittlerer Hubschrauber nachster Generation)

Next Generation Rotorcraft Capability (Fahigkeit fir Drehflligler nachster Generation)
Private Equity (Privates Beteiligungskapital)

Permanent Structured Cooperation (Standige Strukturierte Zusammenarbeit)
Security Action for Europe (Sicherheitsaktion fiir Europa)

United Kingdom (Vereinigtes Konigreich)

United States Dollar
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m Die in Kapitel 4 abgebildeten gesamtwirtschaftlichen Ergebnisse wurden mittels Input-
Output-Analyse mit dem globalen EY SCRIM (EY Supply Chain Risk and Impact
Measurement) Modell abgeschatzt.

Die Input-Output-Analyse ist eine volkswirtschaftliche Methode zur Untersuchung der
wechselseitigen Beziehungen zwischen verschiedenen Sektoren einer Volkswirtschaft.

Sie basiert auf Input-Output-Tabellen, die darstellen, wie die Produktion eines Sektors die
Nachfrage eines anderen bedient. Die Methode, die auf Arbeiten von Wassily Leontief
zuriickgeht, ermdglicht die Analyse der Auswirkungen von Anderungen in einem
Wirtschaftssektor auf die gesamte Wirtschaft. Beispielsweise zeigt sie, wie ein Anstieg der
Produktion in der Ristungsindustrie die Nachfrage beispielsweise nach Metallerzeugnissen
beeinflusst. Sie ist nltzlich zur Ermittlung von Multiplikatoreffekten in der Wirtschaft und
zur Planung und Bewertung wirtschaftspolitischer Mafinahmen. Als Datenbasis dienten
Daten aus volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen aggregiert im Global Trade Analysis
Projekt fur 141 Regionen und 65 Sektoren. Zusatzinformationen sind hier zu finden:
https://www.gtap.agecon.purdue.edu/databases/v11/.

In der Analyse wurden direkte, indirekte und induzierte Effekte ermittelt. Direkte Effekte
beziehen sich auf die unmittelbaren Auswirkungen von Veranderungen in einem Sektor, wie
etwa der Produktionsanstieg in der Rustungsindustrie, der direkt mehr Arbeitskrafte und
Vorleistungen bendtigt. Indirekte Effekte entstehen durch die nachgelagerte Nachfrage in
verbundenen Sektoren, wie der erhdhten Metallproduktion aufgrund des gestiegenen
Bedarfs in der RUstungsindustrie. Induzierte Effekte umfassen die zusatzlichen
wirtschaftlichen Aktivitaten, die durch die veranderten Einkommen der Haushalte der
Arbeitnehmer entstehen, die von den direkten und indirekten Effekten profitieren und
dadurch mehr Konsumguter und Dienstleistungen nachfragen.

InputgréRe der gesamtwirtschaftlichen Modellierung ist die Héhe und Struktur der globalen
Nachfrage nach Ristungsgitern, aus dem dann die Nachfrage nach Vorleistungen
angeleitet wird. Die EY-Abschatzung der europaischen Verteidigungsinvestitionen
berucksichtigt erwartbare Mengenzuwachse bei Ausristung und Munition, Marktpreise und
Beschaffungsquellen auf Basis historischer Beschaffungsvorhaben sowie Marktrecherche.
Die Mengenzuwachse wurden aus den NDPP-2025-Zielen und dem [ISS-Bericht (2025)
abgeschéatzt und landerspezifische Ausgaben auf 3,5 % des BIP begrenzt. Eine Starkung der
Beschaffung europaischer Produkte sowie neuer Technologien wurde nicht unterstellt,
sodass dies Szenario als konservativ bezeichnet werden kann.

Zu den ausgewiesenen Indikatoren zahlen Beschéftigung, Wertschdpfung und o&ffentliche
Einnahmen (wie Steuern und Sozialversicherungs-beitrage). Es erfolgt keine Betrachtung
einer alternativen Verwendung von finanziellen Mitteln, sondern ist fokussiert auf die beiden
beschriebenen Impulse. Beschaftigung und 6ffentliche Einnahmen wurden mittels
Multiplikatoranalyse auf Basis der ermittelten Bruttowertschdpfung abgeschatzt.
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