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FINANCIELE MARKTEN

Koersstijging van Europese
defensiebedrijven is goed
te verklaren

De marktwaarde van Europese defensiebedrijven is bijna ver-
viervoudigd sinds Rusland begin 2022 zijn grootschalige inval in
Oekraine begon, terwijl Amerikaanse defensie-aandelen achter-
bleven. Zijn de Europese waarderingen wel realistisch, of dreigt

er een bubbel?

IN HET KORT

e Na een sterk 2024 schieten de aandelenkoersen van Europese

defensiebedrijven in 2025 nog verder omhoog.

® Beleggers verwachten te profiteren van hogere Europese

defensiebegrotingen en van een toename in export.

e Europese defensiebedrijven lijken bovendien goed gepositioneerd

om zich de komende jaren goedkoper te kunnen financieren.
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egin 2024 stegen de aandelenkoersen van beurs-

genoteerde defensiebedrijven in de EU en het VK

flink, waarmee beleggers vooruitliepen op structu-

reel hogere Europese defensiebegrotingen en een
toenemende herinvesteringsbehoefte vanwege militaire
steun aan Ockraine. Met een gewogen gemiddelde koers-
stijging van ruim veertig procent binnen de beursgeno-
teerde Europese defensiesector dit jaar sinds begin 2022,
zo blijkt uit data van Bloomberg, sorteren markten voor op
forse groei. De koers-winstverhouding — de aandelenkoers
gedeeld door de winst per aandeel - ligt volgens diezelfde
data op ruim 43 (gemeten op 23 april 2025). Een derge-
lijke koersstijging is niet waar te nemen in de Amerikaanse
defensiesector (figuur 1).

Gelet op de hoge koers-winstverhouding komt logi-
scherwijs de vraag op of er sprake is van overwaardering
(Galema et al., 2025). Hoewel het toekomstperspectief
onzeker is, hebben financiéle markten in onze ogen goede
redenen om voor te sorteren op een forse omzet- en winst-
groei van Europese defensiebedrijven.

Hogere defensiebudgetten

Europese defensiebedrijven lijken de komende jaren te kun-
nen profiteren van hogere defensiebudgetten. De geplande
defensie-uitgaven in EU-landen en het VK zijn recentelijk
snel gestegen, met onder andere in het VK een verhoging

tot 2,5 procent van het bruto binnenlands product (bbp)
op korte termijn, aangevuld met een ambitie op middel-
lange termijn van 3 procent (Fisher et al.,, 2025). Daarnaast
zijn de grondwettelijke begrotingsregels in Duitsland nu
aan de kant geschoven om defensie-uitgaven boven de één
procent van het bbp mogelijk te maken (Lunday en Von
der Burchard, 2025) en voorziet het ReArm Europe-plan
onder andere in de mogelijkheid tot het aanvragen van
nationale uitzonderingsclausules binnen het stabiliteits- en
groeipact ter voorkoming van buitensporigtekortprocedu-
res als gevolg van defensie-uitgaven, waarmee maximaal
800 miljard euro potentieel vrijkomt voor defensie-investe-
ringen (Europese Commissie, 2025).

In hoeverre de hogere defensiebegrotingen zich vertalen
in tockomstige omzetgroei bij de Europese defensiesector
hangt ten eerste af van de structurele omvang van deze begro-
tingen na cen grocifase de komende jaren. Analisten (zoals
bij de Deutsche Bank, Goldman Sachs en Morgan Stanley)
noemen voor Europese NAVO-landen veelal een richtpunt
van circa drie procent van het bbp. Daarbij is het relevant
welk gedeelte van de verhoogde budgetten daadwerkelijk
binnen Europa wordt gespendeerd. Wat betreft binnen-
landse inkoop van militair materieel ambieert de Europese
Commissic (2024) in haar vorig jaar uitgckomen Defernce
Industrial Strategy een inkooppercentage van vijftig procent
bij EU-defensiebedrijven in 2030, terwijl dit percentage in
2022-2024 nog onder de twintig procent lag (figuur 2).

Ten tweede hangt de omzetgroei af van het aandeel
van militair materieel binnen de defensiebegrotingen.
Defensiebedrijven profiteren logischerwijs minder van
het opleiden en aantrekken van nieuw personeel dan van
de aanschaf van nicuw wapentuig. Analisten (zoals bij de
Deutsche Bank, Goldman Sachs en Morgan Stanley) reke-
nen erop dat de verhogingen van defensiebudgetten vooral
worden aangewend voor militair materieel. Qua perso-
neel heeft ook het Europese deel van de NAVO namelijk
al een overwicht ten opzichte van Rusland, terwijl investe-
ringen in materieel noodzakelijk lijken voor een effectieve
afschrikking. Bovendien ging de stijging in defensiebegro-
tingen in NAVO-landen (uitgezonderd de VS) de afgelo-
pen jaren al gepaard met een groeiend aandeel van materi-
eel, van 18,2 procent in 2014 naar 33,5 procent vorig jaar
(NAVO, 2024). Een stijging van dit aandeel naar grofweg
vijftig procent fungeert bij zakenbank Morgan Stanley als
basisscenario..
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Noot: De figuur toont de relatieve koersontwikkeling tegenover de lokale aandelenmarkt (MSCI Europe
voor Europa en S&P 500 voor de VS). Marktwaarde op 1 januari 2022 genormaliseerd op 100. De analyse
betreft de beursgenoteerde defensiebedrijven uit de top 100 van het Stockholm International Peace
Research Institute (SIPRI) uit 2024 waarvan de omzet voor minimaal dertig procent uit wapenverkoop
bestaat. Aan deze criteria voldoen 12 bedrijven in Europa en 22 in de Verenigde Staten. Allocatie naar
regio op basis van locatie van het hoofdkantoor. Laatste observatie 23 april 2025.

Data: Bloomberg | ESB
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Noot: Verdeling op basis van de trend-indicator value (TIV), een maatstaf voor militaire waarde
bij grensoverschrijdende wapenleveringen. Gemeten voor alle EU-landen binnen de NAVO voor
leveringen van nieuw en gemoderniseerd tweedehands materieel.
Data: SIPRI | ESB

Marktaandeel in de exportmarkt voor FIGUUR 3
defensiematerieel
In procenten
Rest NAVO
EU ex. EU en VS Rusland
2002-2006 Overig
2007-2011
2012—2016
2017-2021
2022-2024
o 10 20 30 40 50 60 70 8‘0 9‘0 160

Noot: Procentuele verdeling van leveringen naar vestigingsland van de exporteur op basis
van de trend-indicator value (TIV). Uitsluitend voor leveringen van nieuw en gemoderniseerd

tweedehands materieel.
Data: SIPRI | ESB
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Groeiend wereldwijd marktaandeel

Ook de speculatie dat Europese defensiebedrijven, naast stij-
gende verkopen binnen Europa, op de wereldwijde export-
markt voor defensiematericel (verder) marktaandeel gaan
winnen, is een verklarende factor bij de recente koersstijgin-
gen (Perun, 2025a; 2025b). De afgelopen tien jaar grocide
het aandeel van de Europese defensiesector in de wereld-
wijde marke al van ruim 21 procent gedurende 2012-2016
naar cen kleine 28 procent de afgelopen drie jaar (figuur
3). Ook defensiebedrijven in de VS, Japan en Zuid-Korea
zagen hun aandeel in de wereldmarke groeien. Vooralsnog
komt dit met name doordat het aandeel van Rusland sinds
de annexatie van de Krim in 2014 fors gedaald is. Dit komt
uiteraard door een hogere binnenlandse leveringsvraag,
maar ook door tegenvallende prestaties van materieel op
het slagveld en toegenomen geopoliticke onwenselijkheid
van militaire samenwerking met de Russen.

Hogere omzet- en winstprognoses
Analisten bij zakenbanken rekenen voor 2027 op een omzet
en winst die respectievelijk 30 procent en 74 procent groter
is dan in 2024, en 115 procent respectievelijk 371 procent
groter dan in 2021, het jaar voor de grootschalige Russi-
sche invasie in Ockraine (figuur 4). Die inschattingen zijn
gebaseerd op bandbreedtes voor de structurele omvang van
defensiebegrotingen, het aandeel van uitgaven aan militair
materice] daarbinnen en het inkooppercentage binnen de
EU. De groei zet naar verwachting de jaren daarna door tot-
dat begin jaren dertig een stabiele omvang bereikt wordk.
Mochten de Europese NAVO-landen erin slagen vijftig
procent lokaal in te kopen, voor de defensiebegrotingen drie
procent van het bbp te halen en hiervan de helft aan mili-
tair materieel uit te geven, dan voorziet Morgan Stanley, zo
volgt uit een analysistennotitie, grofweg zelfs een verdrie-
voudiging van de omzet bij de Europese defensiesector in
2030 ten opzichte van 2021.

Lagere Vel‘mogenskostenvoet

Analisten verwachten dat de koers-winstverhoudingen
ook na de groeifase van komende jaren structureel hoger
komen te liggen dan voorheen. De gemiddelde gewogen
vermogenskostenvoet (WACC) - de kosten waartegen een
bedrijf zichzelf kan financieren — kan namelijk voor Euro-
pese defensiebedrijven waarschijnlijk omlaag, zo volgt uit
een analysistennotitie van Morgan Stanley.

Analisten noemen twee factoren die de vermogens-
kostenvoet de komende jaren zullen drukken. In de cer-
ste plaats kan de beleggersbasis voor de beursgenoteerde
defensiesector in Europa zich de komende jaren verbreden
via het schrappen van uitsluitingen bij beleggingsfondsen
en het laten varen van morele bezwaren bij particuliere aan-
delenbeleggers.

In de tweede plaats kunnen de omzet en winsten in
de sector in mindere mate dan voorheen conjunctuurge-
voclig worden (figuur 5), als Europese landen meerjarige
defensiebegrotingen opstellen, zoals recentelijk Gricken-
land (Stamouli, 2025), waardoor er minder gemakkelijk op
defensie bezuinigd kan worden. Hierdoor kunnen beleg-
gers genoegen nemen met een lagere rendementseis voor de
sector dan voorheen.



Conclusie

De forse koerswinsten bij Europese defensiebedrijven rus-
ten op plausibele scenario’s voor de winstgroei en vermo-
genskostenvoet binnen de sector. Daarmee lijkt er geen
sprake te zijn van overwaardering. Wel moet die toekomst
zich nog ontvouwen. Gelet op het brede spectrum aan
mogelijke uitkomsten valt voorlopig nog de nodige koers-
volatiliteit te verwachten.
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FIGUUR 4

Omzet- en koersontwikkeling en prognoses
defensiesector Europa
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Noot: Cumulatieve omzet van beursgenoteerde defensiebedrijven uit de SIPRI-top 100 (SIPRI, 2024)
waarvan de omzet voor minimaal dertig procent uit wapenverkoop bestaat. Voor de jaren 2021—2024
gerealiseerde cijfers uit de jaarrekening. Voor 20252027 de consensusverwachting onder analisten bij
zakenbanken die het aandeel volgen (simpel gemiddelde). Cijfers per 23 april 2025.

Data: SIPRI, Bloomberg | ESB

FIGUUR S5

Omzet defensiebedrijven, in miljarden dollar
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Noot: Bedrijven in de SIPRI-top 100 van defensiebedrijven wereldwijd. Bij fusies en overnames
zijn meerdere voorgangers in de tijdreeks meegenomen. Chinese bedrijven zijn buiten de figuur
gehouden omdat de tijdreeks hiervoor in de SIPRI-data pas in 2015 begint. In 2023 waren
Chinese bedrijven conform de SIPRI-schattingen goed voor 102,9 miljard dollar wapenomzet
op een totaal van 550,7 miljard wereldwijd.

Data: SIPRI | ESB
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