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FOKUSDEL

Forsvarssatsningarnas efterdyningar

De europeiska
forsvarsbolagen har rusat pa
aktiemarknaden. Det finns alltid en chans
att bolagen fortsatter stiga, men
varderingsmultiplarna har skjutit i taket.
Samtidigt finns det andra typer av bolag
som kan gynnas av Okade
forsvarssatsningar dar aktiekurserna annu
inte stuckit i vag. Denna tanke har fatt oss
att géra en djupdykning i materialsektorn,
for att se om vi kan hitta morgondagens
bérsvinnare.

De storsta delarna av Europas materialsektor
utgodrs av kemi samt metaller & gruvdrift. Utsikten
for dessa &r tamligen tudelad. Kemisektorn
uppvisar attraktiva véarderingar, men det kan vara
svart att uppna en renodlad exponering mot vissa
underleverantorer eftersom forsvarsforetagen ofta
ar vertikalt integrerade konglomerat. Bland
metaller har stalbolagen haft en stark
marknadsutveckling i ar, vilket tyder pa att
investeraren har relativt lite kvar att hamta av
varens kurspositiva sentiment. Daremot ger
analysen en inblick i hur Sverige kan sta infor en
unik mojlighet att bli en nyckelspelare i
distributionen av andra metaller som ar avgérande
for framtidens teknik, forsvarssystem inkluderat.

Mot bakgrund av de politiska initiativ som
lanserats under varen och sommaren, kan foretag
med europeiska produktionsanlaggningar
forvantas gynnas i hogre grad &n de med
produktion utanfor Europa. Eftersom
koncentrationen av dessa anlaggningar varierar
mellan lander, kan foérsvarssatsningarna fa
asymmetriska effekter. Lander med lag statsskuld
och med stark inhemsk produktion har sarskilt
goda forutsattningar att dra nytta av utvecklingen,
bade som finansidrer och som leverantérer.

Inledningsvis ger analysen en Overblick av
strukturen pa den europeiska materialsektorn.

Darefter foljer en narmre inblick i kemiindustrin
samt metaller, for att sedan avsluta med en
kartldggning av hur politiska initiativ kan paverka
utvecklingen framat.

Den europeiska materialsektorns

marknadsstruktur

Inom den europeiska materialsektorn bor UK:s
sektorvikt tonas ned, da en stor majoritet utgérs av
Rio Tinto, Glencore och Anglo American, tre bolag
noterade i London vars gruvdrift &r globalt belagen.
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Figur: Pajdiagrammet visar Morningstars landsuppdelning av
materialsektorn i Furopa.

Anledningen till att bolag med produktion utanfor
Europa bor tonas ned i avseendet hur de gynnas av
forsvarssatsningar redogors for senare i analysen.

Med det sagt bor en separering goras mellan
sektorvikter och geografiska vikter. Det faktum att
materialsektorn endast vager cirka 6,7 procent i
det schweiziska indexet, trots Schweiz dominans
inom europeisk specialkemi (som dessutom framst
kopplas till lakemedelsbranschen), visar pa
behovet av en sektoranalys snarare an en
geografisk analys.

Kemikaliemarknaden

Den europeiska kemikaliesektorn kan delas in i
olika grupper som bas/bulkkemikalieproducenter
samt kemikaliedistributérer och specialkemi.
Bulkbolagen producerar kemikalier av enkel
struktur och fokuserar pa massproduktion.
Tvartom utvecklar specialkemibolagen avancerade
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kemikalier, ofta anpassade till en sarskild kunds
specifikationer. Dessa séljs till hogre marginaler.

N&r forsvarssatsningarna rullar i gang kan
specialkemibolagen komma att utgoéra en viktig
kugge i hjulet, eftersom de kemikalier som anvands
i militdra sammanhang oftast tillhér denna
kategori. Exempelvis ingar dessa i energetiska
material som bransle och sprangémnen. Andra
underkategorier inom specialkemi som ar
relevanta inkluderar militarbelaggningar,
kompositmaterial och elektronikkemikalier.

Energetiska material och leverant6rskedjan

Ett konkret exempel pa hur leverantérskedjan ar
integrerad inom kemisektorn kan beskrivas av det
energetiska materialet hexogen, dven kallat RDX.
For att undersoka marknadspaverkan som en 6kad
orderingang pa RDX kan ha &r det viktigt att kdnna
till dess produktionsprocess.

RDX framstalls genom nitrering av
hexametylentetramin, vilket i sin tur tillverkas
industriellt genom en reaktion mellan formalin och
ammoniak. Har sker ett skifte fran forsvars- till
kemiindustrin. Medan ett forsvarsbolag som
Chemring Group ofta framstaller RDX, ar de enligt
tillganglig  information inte producenter av
ammoniak eller formalin. Det tyder pa att
komponenterna képs in fran kemibolag, sasom
tyska BASF, som tillverkar bada.

Denna distinktion kan anses tekniskt belastande
men &  vasentlig att forstd  eftersom
forsvarsrelaterade bolag haft stark kursutveckling i
ar, vilket innebdr att de inte langre handlas till
samma rabatt som de breda kemibolagen.

P/E tal Chemring & BASF
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Figur: Grafen visar 12 mdnaders framdtblickande P/E fér
Chemring Group och BASF.

Vardering och exponering

Jamforelsen av 12 manaders framatblickande P/E-
tal visar att forsvarsbolaget Chemring Group redan
prissatts for en ©kad orderingang, medan
kemibolaget BASF, ett diversifierat konglomerat
som befinner sig langre ner i vardekedjan, inte
aterspeglar samma paverkan i sin vardering. Detta
eftersom efterfragan pa ammoniak och formalin
kopplat till RDX endast utgor en liten del av BASF:s
totala produktion.

Samma monster syns bland specialkemibolag: de
handlas till rabatt mot breda kemisektorn - men
effekten av 6kade forsvarssatsningar skulle for dem
i manga fall bli begransad.

P/E europeisk bred- & specialkemi

35
“a30 L]
o
2
25
=
o
E
as
E
~10
=
o
3_.5
0
< 2o wn T FTI OTMoxza opw &
= En <% £ou Ew &m To <o Ew
S g N g= 24 6= o= 0a o ]
@ E=] = > < b
T £ = [=] g @ H k
2 o £ 2 g 3 2 <
ol L E 2 =
g & g 2 = S
= S £
g w
= w =
3 8
£ S
B dag ®  10-4rs snitt 5-4rs snitt

Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners

Figur: 12 mdnaders framdtblickande P/E tal fér 8
specialkemibolag samt ett brett europeiskt kemikalieindex
som férutom  specialkemi  bland  annat inkluderar
jordbrukskemikalier och diversifierade bolag. De bld staplarna
representerar foretag som tillverkar specialkemikalier, medan
den rosa visar sektorsnittet,

Intressant att undersdka ar hur man tar exponering
mot de mindre specialkemibolagen, dar ett nytt
forsvarskontrakt skulle kunna innebdra bade en
tydlig paverkan pa bolagets totala intdkter fran dag
ett och en kassako over tid.

Begransad exponering mot mindre bolag

Att komma at de mindre specialkemibolagen &r lite
som att leta efter nalar i en hostack, de ar ofta
privata eller gomda i stérre konglomerat. Till
exempel meddelade Rheinmetall i april att de tar
over Hagedorn-NC for att sdkra sin tillgang av
artillerikrut.

" Finns virderingspotential kvar i
specialkemibolagen, men svirt att fa
direkt exponering mot de som Idr
paverkas mest av forsvarssatsningar.”
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Dessutom har intresset foér den europeiska
specialkemisektorn okat fran Private Equity det
senaste decenniet. Det finns flera anledningar som
ligger bakom trenden, men ett par ar att
specialkemi  ofta genererar hoég EBITDA-
konvertering (hur stor del av foretagets vinst innan
rantor, skatt och avskrivningar som blir operativt
kassaflode) och har en hog kundlojalitet. Dessutom
utgér den tekniska nischen bolagen besitter en
intradesbarriar, vilket minskar konkurrensen och
bidrar till stabilare intakter for etablerade aktorer.
En god l6nsamhet och en stabil kassa passar
Private Equity-bolag som ofta forvarvar bolag
skuldfinansierat. Dessutom utgor stérre bolag som
BASF goda exitmojligheter.

Operativt kassaflode/EBITDA
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Figur: Operativt kassafléde mot EBITDA dar 2024 fér fyra
europeiska specialkemibolag. Talet visar hur stor andel av
EBITDA som blir operativt kassafléde, som exempelvis kan
anvdndas for att betala av lan. Clariant visar en ldg siffra pd
grund av utbetalningar kopplat till en omstrukturering samt
hdgt rérelsekapital i slutet av perioden. Wackers operativa
kassafléde minskade 66,8% under 2024 kopplat till
lageruppbyggnad.

Analysen tyder pa att det finns varderingspotential
kvar i specialkemibolagen, men det &r svart att inta
direkt exponering mot de aktorer som vantas
paverkas mest av okade forsvarssatsningar. Ett
mojligt alternativ skulle vara att investera i Private
Equity-fonder med exponering mot denna
subsektor.

Sallsynta jordartsmetaller

Metaller utgér en annan subsektor inom
materialsektorn och Sverige har mojlighet att ta
plats pa varldskartan som en nyckelleverantér av
séllsynta jordartsmetaller. Dessa anvénds inom
mangder av elektroniska kretsar, vilket gor dem
vasentliga for bland annat moderna
kommunikations- och styrsystem. Darfor ar de
relevanta att diskutera ur en férsvarssynpunkt.

Séllsynta jordartsmetaller anses vara sapass
kritiska for militdra operationer och sarbara for
leveransstorningar till foljd av dagens geopolitiska
lage, att NATO i december 2024 klassificerade
dessa tillsammans med elva andra metaller som
"kritiska ramaterial for forsvar”.

Som resultat av att dessa &r sa viktiga for militéra
system har priset pa flera av dem o6kat kraftigt. Ett
av materialen pa listan ar germanium, vilket
anvands i infrardda sensorer, som ar vasentliga i
manga militdra system. Priset pa germanium har
stigit med Over 50 procent sedan Rysslands
invasion av Ukraina den 24 februari 2022.

Vad géller séllsynta jordartsmetaller &r Kina
dominerande bade i gruvdrift och raffinering. Vita
Huset hotade i slutet av augusti med skarpta tullar
pa 200 procent mot Kina om exporten av séllsynta
jordartsmetaller begrénsas. Flertalet kritiska
metaller fran NATO:s lista, séllsynta
jordartsmetaller inkluderat, ingick &dven i
diskussionen gallande USA:s och Ukrainas
mineralavtal. Aven om omradden med séllsynta
jordartsmetaller har lokaliserats i Ukraina ar i
dagslaget ingen av dessa aktiva eller
kommersialiserade.

| nartid kan i stallet Kinas dominans inom sallsynta
jordartsmetaller vara hotat av omradet Per Geijers
i Kiruna. Omradet har varit kant sedan ldnge, men
ar 2022-2023 uppmérksammades att den
innehaller en stor mangd REE-oxider, fran vilka
sédllsynta jordartsmetaller utvinns. Omradet skulle
vid uppskattad produktionsstart 2027 bli Europas
enda aktiva brytningsplats av dessa.

" Kinas dominans av sdllsynta
jordartsmetaller kan utmanas - av Per
Geijers fynd i Kiruna.”

Projektet  har  klassificerats  enligt  EU:s
gruvlagstiftning CRMA, som bland annat syftar till
att europeisk utvinning av séarskilda kritiska
material tillgodoser 10 procent av EU:s efterfragan
2030. Draghi-rapporten fran 2024, vilken
utformades pa uppdrag av EU-kommissionen och
utreder hur och inom vilka delar EU kan minska
beroendestallningen i leverantorskedjan, betonar
vikten av att implementera CRMA i europeiska
gruvprojekt. Saledes finns ett politiskt tryck inom
EU att minska beroendet av Kina som leverantor av
sallsynta jordartsmetaller, men projektet maste
fortfarande genomga diverse miljéprévningar och
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tillstand, vilket kan fordroja en eventuell
produktionsstart.

Med det sagt verkar Sverige och LKAB pa sikt
kunna bidra till en stabilare tillgang av dessa
metaller inom Europa. Det hade inte enbart gynnat
batteritillverkare och bolag verksamma inom den
grona omstallningen i stort, utan &dven ett
kemibolag som tyska BASF, vilket tillhandahaller
kemikalier som anvands for att separera och rena
metaller fran ramaterialen de bryts i.

Langsiktig paverkan

Metallbolag gynnas generellt av en god konjunktur.
Att den globala ekonomin haller pa att aterhamtas
och att forsvarssatsningarna okar bor paverka
bolagen positivt. For att fa en djupare forstaelse av
var satsningarna kan komma att fa storst
genomslag krdvs en analys av langsiktiga trender.
Det utgdr en naturlig 6vergang till en diskussion
kring politiska initiativ och deras paverkan pa den
europeiska marknaden.

Nato och Readiness 2030

Den 4 mars lanserade EU-kommissionens
ordforande Ursula von der Leyen
spenderingsplanen Readiness 2030 for att starka
unionens forsvarsformaga. Potten pa 800
miljarder euro banar vag for ett europeiskt
forsvarsrace eftersom det inkluderar flera
attraktiva initiativ att ta del av. Ett av dessa éar
lanepaketet Security Action For Europe (SAFE) pa
150 miljarder euro, som kan sokas av EU:s
medlemslander fram till och med 2030.

" Komponenter utanfor EU, EES och
Ukraina far hégst utgéra 35 % av
slutproduktens kostnad.”

SAFE kraver att minst tvd medlemslander
genomfér gemensam upphandling for att
kvalificeras. Aven EES-EFTA-lander, Ukraina,
forsvarspartners och EU-kandidatlénder kan delta i
upphandlingar, men inte ta del av lanet. Oavsett
om upphandling sker mellan tva parter inom EU
eller med ett tredjepartsland far inte kostnaden for
komponenter med ursprung utanfér EU, EES-
EFTA-staterna och Ukraina 6verstiga 35 procent av
den uppskattade kostnaden fér komponenterna i
slutprodukten. Detta galler aven komplexa system,
dér staterna dessutom behover sdkerstdlla att
leverantoren till fullo dger designen for att minska
risken for att skapa nya beroendestallningar for
dessa system framgent.

National Escape Clause

Readiness 2030 @mnar aven att oka de enskilda
lédndernas egna forsvarssatsningar genom en sa
kallad National Espace Clause (NEC). NEC géller
vid exceptionella, landspecifika omstandigheter
som ligger utanfor medlemsstatens kontroll och
som paverkar de offentliga finanserna. NEC gér det
mojligt for lander att oka forsvarsutgifterna med
upp till 1,5 procent av BNP utan att bryta mot EU:s
budgetregler. Detta gors genom att:

- Budgetutrymmet for forsvarsutgifter hojs
och att de okade utgifterna inte belastar
budgeten sa ldnge landet haller sig inom
sin budgetgrans. EU:s ordinarie
budgetregler fortsatter att galla parallellt.

- Utgifterna redovisas Oppet i
budgetrapporter som en "upplysande
post”.

Sammantaget skapas ett tillfalligt men transparent
spelrum for forsvarsutgifter - kommissionen
uppskattar att det kan mojliggéra upp till 650
miljarder euro under fyra ar, vilket ar ett estimat
baserat pa en gradvis okning till 1,5 procent av BNP
under perioden. Saledes kan den totala
spenderingen dverstiga 650 miljarder om landerna
nar malet tidigare &n fyra ar, vilket kan vara fallet
for lander som tar del av SAFE-lanet pa grund av
dess fordelaktiga finansieringsstruktur. Till skillnad
fran SAFE styrs NEC-utgifter nationellt, utan
geografiska begrénsningar. Flera lander, daribland
Belgien, Tyskland, Polen och Finland, har redan
begart aktivering av klausulen.

NATO:s mal och geografisk fordelning

Readiness 2030 syftar saledes bade till att oka
forsvarssatsningarna inom EU och att stdrka det
Omsesidiga  beroendet genom  gemensam
upphandling mellan EU-ldnder, EES-EFTA och
Ukraina. Genom NEC ges dessutom ett mer
flexibelt spelrum genom NATQO:s breda definition
av  forsvarstransaktioner och tillatelse av
internationella distributérer. Detta kan bidra till
starkt samarbete mellan transatlantiska
organisationer som NATO, som i juni 2025 fastslog
att alla medlemslander ska na 5 procent av BNP i
arlig forsvarsspendering till 2035.

De flesta europeiska lander kommer darfor att oka
sina forsvarsutgifter, da de tillhér EU, NATO eller
bada. Sannolikt kommer de EU-ldnder som ingar i
NATO och i dagslaget spenderar lite, samt har
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starka statsfinanser, att se storst 6kning. Till denna
grupp hor bland annat Sverige.

De 5 procent som fastslagits av NATO férdelas pa
3,5 procent for forsvarsmaterial och 1,5 procent for
civilférsvar, dar den senare posten dven inkluderar
befintliga investeringar som végar, hamnar och
cybersédkerhet. Detta 6ppnar for att dven bygg-,
cement- och IT-bolag kan gynnas av Okade
forsvarssatsningar. Vissa foretag som gynnas av
Readiness 2030 kan alltsa &ven dra nytta av
NATO:s mal.

Spenderingsférmaga

Det finns en koppling mellan statsfinansernas
hallbarhet och kostnaden for stater att uppta och
finansiera lan. Ett land med lagre statsskuld
tenderar att fa billigare finansiering och vise-versa.

Maastrichtskulden, som &r ett matt pa den
offentliga skulden i férhallande till BNP, ska enligt
EU inte overstiga 60 procent for att garantera
stabilitet. ~ Redan i  utgangsldget, innan
férsvarssatsningarna okat, har EU-landerna olika
forutsattningar.

Ldnder som Sverige och Nederlanderna har
exempelvis lag offentlig skuld, relativt lag kostnad
for skulden och darmed en god
spenderingskapacitet. EU Kommissionens SAFE-
lan kommer sannolikt dven att vara en billigare
finansieringskalla dn de nationella lanen da de
vantas ha en lagre réntesats. Eftersom de
dessutom kraver en hog europeisk
produktionsandel i slutprodukten kan EU-lander
med stor tillverkningskapacitet gynnas utifran
detta perspektiv. Darfor befinner sig aven Tyskland
i ett starkt utgangslage, vars tillverkningsindustri
uppgick till cirka 20 procent av BNP 2024.

| kontrast till dessa lander star till exempel Italien,
som dels har en initialt hog statsskuld, dels har en
relativt dyr inhemsk finansiering vilket begransar
landets mojligheter i forsvarsupprustningen.
Tillverkningsindustrin utgjorde cirka 12 procent av
Italiens BNP 2024. Saledes finns en risk for en
asymmetrisk och tudelad utveckling inom EU, som
kan satta avtryck pa makroekonomin samt
finansmarknaderna.

Maastrichtskuld

Figur: Maastrichtskuld fér 10 europeiska linder.

Stadsrdntor i Europa
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Source: LSEG Datastream, Séderberg & Partners

Figur: Statsobligationsrdntor i dtta vdsteuropeiska léinder.
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Figur: Férsvarsspendering i grafen avser procent av BNP i enlighet med NATO:s definition av férsvarsmaterial. Mérkbla markér

indikerar land som dr medlem i NATO.

Forblir positivt observanta

Mycket pekar pa att det kan finnas majligheter
inom materialsektorn, men att dessa ofta ar
bolagsspecifika, och kan vara svarfangade for
investerare pa publika marknader. Vikan heller inte
se att det i nartid kommer driva sektorn i stort, utan
att man maste plocka russinen ur kakan. Givet att
vi gbr mer Overgripande investeringar pa
sektorniva véljer vi saledes att ligga kvar med var
neutrala syn pa materialsektorn.

Med det sagt ar det tydligt att initiativ som
Readiness 2030 tillsammans med NATO:s
bestdmmelse om att 6ka forsvarssatsningarna som
andel av BNP kommer att fa bestaende effekter pa
de europeiska marknaderna, dar bland annat
materialsektorn kan gynnas sett ur ett [angsiktigt
perspektiv.

Nar man tittar pa landernas nuvarande
forsvarsspenderingar och skuldsattning ses dven
att de lander som har hog produktion av
efterfragade material kan komma att gynnas
relativt de som behdver importera en storre del.
Readiness 2030s 35-procentsregel forstarker
denna effekt, sarskilt for lagskuldsnationer med
stark inhemsk produktion som Tyskland och
Sverige som kan kapitalisera bade som finansiarer
och leverantorer, medan ldnder med ett mer
anstréngt statsfinansiellt lage lar gynnas mindre.

Gustav Brandén
Analytiker
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