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1. Inledning

66

For de flesta investerare ar den
intressanta fragan knappast om
SpaceX ar ett enastaende ingenjors-

bolag. Det ar det uppenbarligen. Den
intressanta fragan ar strukturell.

Lars Qvigstad Sgrensen
Head of Index and Quant Strategies and Senior Portfolio Manager

Om du redan anser att amerikanska teknikjattar dominerar aktiemarknaden har vi daliga nyheter: det kommer
mer. SpaceX, OpenAl och Anthropic planerar alla att borsnoteras i ar. Tillsammans kan de ta in nagonstans
mellan 180 och 240 miljarder dollar, mer an fyra ganger hela den amerikanska IPO-marknaden under forsta
kvartalet.

Den storsta av dem, vid dagens varderingar, ar SpaceX, som nu i praktiken ar tre bolag i ett. Elon Musk slog
forst samman X (Twitter) med xAl och forde sedan in xAl i SpaceX vid sidan av Starlink. Enligt prospektet

blir noteringen den storsta borsnoteringen i historien med bred marginal, aven om kapitalanskaffningen pa
75 miljarder dollar utgor mindre an fem procent av bolagets uppskattade marknadsvarde pa omkring 1 750

miljarder dollar. Planen ar att emittera 555 555 555 aktier for 135 dollar styck, varvid Musk behaller nara 42
procent av bolaget efterat. Den dgarandelen ensam skulle géra honom till varldens forsta biljonar.

NVIDIA 5496
Apple 4 430
Alphabet 4 239
Microsoft 2990
Amazon 2 551
Broadcom 1922
TSMC 1776

Meta 1343

Tesla 1198

Noter: SpaceX ar bland varldens storsta bolag (marknadsvarde, miljarder dollar). Marknadsvarde per maj 2026; SpaceX-varderin-
gen baseras pa forvantad noteringskurs. Kallor: Bloomberg, SpaceX S-1.
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For de flesta investerare ar den intressanta fragan knappast om SpaceX ar ett enastaende ingenjorsbolag. Det
ar det uppenbarligen. Den intressanta fragan ar strukturell. En mycket liten free float, en stegvis lock-up och
snabb indexinkludering samverkar och skapar en ovanlig marknadsmikrostruktur dar mekaniska kapitalfloden
kan betyda mer an de fundamentala forhallandena i sjalva verksamheten. Varderingen skarper bara poangen.

En handelse av den har storleken vacker fragan vad den betyder for Storebrand AMs fonder. For var del ar
paverkan dock begransad. Storebrand AMs indexfonder ar byggda pa MSCl-index snarare an Nasdaq 100.
Darfor berors vi betydligt mindre av den mest aggressiva tvangskdpsdynamiken kring denna notering och
dar SpaceX faktiskt kommer in i vart jamforelseindex avser vi att hantera det medvetet snarare an mekaniskt.
Avsnitten som foljer forklarar bolaget, varderingen och indexmekaniken, och avslutas med hur vi kommer att
handla aktien.

SpaceX (2026) 75

Anthropic (2026) 60

OpenAl (2026) 60

Saudi Aramco (2019) 38
NTT DoCoMo (1998) 37
ICBC (2006) 36
Alibaba (2014) 35

Noter: De storsta borsnoteringarna i historien (miljarder dollar, 2026 ars priser). Beloppen ar inflationsjusterade till 2026 ars dollar;
uppskattningarna baseras pa rapporterade varderingar. Killor: Bloomberg, Wikipedia.



2. Tre bolag i ett

SpaceX ar i praktiken tre mycket olika verksamheter: satellitinternet (Starlink), uppskjutningsverksamheten
och artificiell intelligens (xAl).

Starlink r kassakon. Den genererade 11,4 miljarder dollar i intakter och 4,4 miljarder dollar i
rorelseresultat 2025. Den uttalade ambitionen ar en miljard abonnenter under de kommande femton
aren, upp fran mer an tolv miljoner i dag i omkring 164 lander.

Uppskjutningsverksamheten. Falcon-raketerna genererade 4,1 miljarder dollar i intakter
2025, med en rorelseforlust pa 0,7 miljarder. Falcon 9 fraktar nara 90 procent av all kommersiell
nyttolast till omloppsbana, och SpaceX har trangt undan Boeing som den storsta leverantoren av
uppskjutningar till NASA och Pentagon. Nasta generations farkost, Starship, ar tankt att vara fullt
ateranvandbar, men ar fortfarande under utveckling.

XAl: Musk forde in sitt Al-bolag i SpaceX i borjan av 2026, och det ar ett pengaslukande hal.
Segmentet genererade 3,2 miljarder dollar i intakter men forlorade 6,4 miljarder pa rorelsen.
En stor andel av SpaceX samlade investeringar forra aret gick till Al-infrastruktur.

Trots Starlinks solida resultat gar SpaceX med
forlust pa rapporterad basis, eftersom enorma
avskrivningar pa satelliter och Al-infrastruktur ater
57 upp vinsten. Rakt pa sak: xAl tycks gora av med allt
I Starlink drar in, och lite till.
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114 Inget av detta bor skymma en grundlaggande
poang: SpaceX ar inte ett bolag utan verkliga
" . verksamheter. Det har betydande intradesbarriarer
’ 32 och konkurrensfordelar.. Inom uppskjutning
. . — ligger bolaget langt fore konkurrenterna. Med sina
07 . ateranvandbara raketer har bolaget en kostnads-
I ’ position som ingen annan i dag kan matcha och
6.4 ett nara nog monopol pa kommersiell nyttolast till
-10 _ omloppsbana. Inom satellitinternet ger Starlinks
Starlink Launch XAl Total . . . . °
konstellation och uppskjutningstakt ett forsprang
som rivaler skulle behdva ar och enorma mangder
kapital for att narma sig,om de over huvud taget
kunde. Al-verksamheten ar mer tveksam, och
ambitionen om databehandling i omloppsbana ar
Noter: Starlink tjanar medan xAl branner pengar. Intakter och oprovad. Men bolagets karna gor saker som ingen

rérelseresultat per segment 2025 (miljarder dollar). Summornakan ~ @nnan kan lf?V?rera i dag, och troligen in:[e _ko'mmer
avvika pa grund av avrundning. Killa: SpaceX S-1. att kunna pa lange. Debatten handlar darfor inte om

huruvida SpaceX ar ett anmarkningsvart bolag. Den
handlar om huruvida ens ett anmarkningsvart bolag
kan forsvara detta pris.
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3. En vardering frikopplad fran
fundamenta

S-1-dokumentet visar att det SpaceX egentligen tar till marknaden ar infrastruktur. SpaceX bygger raketer och
satellitinternet och vill nu bygga datacenter i rymden. Bolaget positionerar sig som en leverantor av Al-infra-
struktur snarare an som annu en deltagare i kapplopningen om att bygga frontmodeller. Med andra ord saljer
det hackor och spadar i stallet for att grava efter guld sjalvt.

Tills vidare maste intakterna komma fran jorden, men varderingen tycks ha lamnat jordens gravitation. Med
rapporterade intakter pa 18,67 miljarder dollar ar SpaceX prissatt till omkring 95 ganger forsaljningen, vilket
ar extremt jamfort med exempelvis Taiwan Semiconductor, varldens dominerande chiptillverkare. Nar Google
bdrsnoterades 2004 varderades bolaget till omkring tio ganger de senaste tolv manadernas intakter; Tesla
noterades till omkring femton ganger. Om SpaceX ar en infrastrukturleverantor ar den multipeln svar att
forsvara utan en rejal "Musk-premie”.

Nvidia 25x
Tesla 16x
Microsoft 12x
TSMC 10x
Apple 8x

Price / sales (P/S)

Noter: En vardering i omloppsbana. Pris/forsaljning-multiplar jamférda med infrastrukturlikar och Al-rivaler. Kallor: Bloomberg,
SpaceX S-1.

Oberoende analytiker ar skeptiska till huvudsiffran. Morningstar har satt verkligt varde till omkring 780
miljarder dollar, sammansatt av ungefar 611 miljarder for uppskjutnings- och Starship-divisionerna och
omkring 180 miljarder for Al-divisionen. Det lamnar ett gap pa nastan 1 000 miljarder dollar upp till
IPO-malet pa 1 750 miljarder. Merparten av skillnaden vilar pa berattelsen om databehandling i omlopps-
bana: idén att placera soldrivna datacenter i rymden. Prospektet medger sjalvt att detta ar "en oerhort svar
utmaning” som skulle krava tusentals uppskjutningar per ar, och att ingen nagonsin har drivit Al-databehand-
ling i omloppsbana. Pa detta stadium lases det mer som ett vetenskapligt experiment an en fardig affarsplan.



4. Free float, lock-up och indexinkludering

Noteringen ar strukturerad som en nyemission pa 75 miljarder dollar, men den viktigare siffran ar vad som blir
omsattbart efterat. Free float vid noteringen ar bara omkring 4,3 procent av bolaget. Resten styrs av en lock-
up-struktur som bestammer nar insiders far salja.

Standardupplagget vid en borsnotering ar en lock-up pa 180 dagar. SpaceX har i stéllet valt en stegvis
struktur. Redan efter den forsta kvartalsrapporten far insiders salja 20 procent av sina kvalificerade aktier,
med ytterligare 10 procent frislappta om aktien handlas minst 30 procent over noteringskursen. Ytterligare
trancher pa omkring sju procent vardera frislapps sedan pa dag 70, 90, 105, 120 och 135, medan Musk och
vissa stora investerare forblir inlasta till dag 366. Figuren nedan féljer den maximala potentiella free floaten
langs denna bana och laser av den som en teoretisk vikt i MSCI World-indexet pa hoger axel.
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Noter: Potentiell free float efter borsnoteringen och den stegvisa lock-upen. *Illustrativ maxscenario; den forsta rapporten ar satt
till dag 59, och de villkorade extra 10 procenten forutsatter att kursen ligger minst 30 procent 6ver noteringskursen. Hoger axel vi-
sar den implicita teoretiska MSCI World-vikten vid dagens marknadsvarden, under antagandet att floaten gar in i indexet omedel-
bart. Slutpunkten nara 2 procent ar ett maximum som skulle krava att Musk saljer hela sin agarandel, vilket ar nara nog omojligt.
Kallor: SpaceX S-1, FT Alphaville, The New Yorker.

For kunderna ar det hoger axel som ar det slaende. Vid dagens marknadsvarden bérjar den teoretiska MSCI
World-vikten under en tiondels procent vid noteringen och klattrar langs denna maximibana mot omkring 2
procent inom ett ar i takt med att floaten vaxer. Den banan ar ett tak snarare an en prognos: den behandlar
floaten som om den gar in i indexet i samma stund den blir fri, medan MSCIl ombalanserar bara kvartalsvis,
och den forutsatter att Musk till slut gor sig av med alla sina aktier, vilket han hogst sannolikt inte kommer att
gora.



Det ar har struktur moter mekanik. Nasdaq inforde nyligen regler for "snabbintrade”, maojligen for att vinna
SpaceX-noteringen fran rivalen NYSE. SpaceX kan darfor tas in i Nasdaq 100 efter femton dagar. Dessutom
ser Nasdag 100 ut att ge SpaceX en indexvikt omkring tre ganger hogre an vad enbart free float skulle
motivera. MSCI har ocksa regler for snabbintrade for mycket stora bolag, som SpaceX, men viktar bestands-
delarna efter free float, till skillnad fran Nasdagq.

Kombinationen av en kort, stegvis lock-up och snabb indexinkludering fungerar som en overforingsmekanism.
Tidiga investerare sitter pa langt dver 1 000 miljarder dollar i orealiserade vinster. | takt med att lock-upen
loses upp stegvis okar antalet omsattbara aktier, den free-float-justerade indexvikten stiger med den, och
passiva fonder ar mekaniskt tvungna att kdpa just de aktier som insiders frislapper. | praktiken maste fonder
som replikerar ett index exakt kdpa till marknadskurs, vad den an rakar vara, och kan darmed tillhandahalla
exitlikviditet at insiders.

5. Ekonomiskt agande kontra rostkontroll

Det finns annu en asymmetri vard att utveckla. SpaceX noteras under en struktur med tva aktieslag: de
B-aktier Musk innehar har tio roster vardera, medan de A-aktier som saljs till allmanheten har en. Enligt S-1/A
innehar Musk omkring 42 procent av kapitalet men ungefar 82,4 procent av rosterna, fallande till omkring
40,5 procent av kapitalet efter noteringen.

Forhallandet tio-till-en ar maktigare an det forst forefaller. Om allmanheten bara innehar A-aktier med en rost
behover Musk bara drygt nio procent av bolaget i B-aktier for att behalla rostmajoriteten. Rakningen ar enkel:
han har majoritet av rosterna om han ager omkring 9,1 procent av bolaget genom sina B-aktier. | praktiken
betyder detta att han over tid skulle kunna salja av den absoluta merparten av sitt ekonomiska intresse och
anda kontrollera varje beslut bolaget fattar.

For indexinvesteraren ar poangen inte abstrakt. De aktier som passiva fonder mekaniskt ar tvungna att

kopa i takt med att floaten vaxer ar A-aktier med i praktiken ingen agarstyrningsvikt. Képare far ekonomisk
exponering mot ett bolag de inte har nagot att saga till om, medan kontrollen stannar hos en grundare som

i princip kan realisera merparten av sin agarandel utan att lossa greppet. Det ar vart att tillagga att sjalva
bdrsnoteringen uteslutande ar en emission av nya aktier: intakterna gar till SpaceX, och inga insiders saljer
vid noteringen. Insiderforsaljningen kommer senare, genom den stegvisa lock-up som beskrivs ovan, vilket ar
precis nar indexvikten stiger.

6. Varfor nu?

En teori ar att Musk vill komma fore sin rival Sam Altman och dra kapital ur marknaden for Al-noteringar
innan OpenAl och Anthropic hinner. Tidpunkten kan ocksa spegla nagot annat: alla tre bolagen kan vara nara
toppen av sin accelerationskurva. Den explosiva tillvaxten inom Al, sarskilt hos Anthropic, kan mattas av nar
foretagskunder borjar stalla tuffare fragor om avkastningen pa sina Al-investeringar. | sa fall ar det rationellt att
notera nu, medan berattelsen om exponentiell tillvaxt fortfarande kan berattas.

Det finns ocksa en enklare forklaring. SpaceX, Anthropic och OpenAl har alla enorma kapitalbehov, och
ambitionerna i rymden kommer att krava annu mer. Privata marknader har sina granser. En borsnotering ger
tillgang till aterkommande kapital i en skala som privata emissionsrundor inte kan matcha.



7. Vad maste garatt?

SpaceX ar prissatt for en framtid dar nastan allt fungerar, vilket ar krdvande givet ambitionsnivan. Starship
maste flyga tillforlitligt, Starlink maste vaxa mot en miljard abonnenter, och datacenter i rymden maste visa
sig kommersiellt barkraftiga. SpaceX havdar att den stora merparten av dess adresserbara marknad pa 28
500 miljarder dollar ar Al-relaterad, framst genom rymdbaserad infrastruktur. For att forsvara en vardering
pa 1 750 miljarder dollar maste de orbitala datacentren leverera. Utan dem ar SpaceX ett starkt satellitbolag
med ett dyrt Al-labb pa slap.

Garantistkulturen kring affaren dampar knappast optimismen. Goldman Sachs, huvudgarant, ska enligt
uppgift ha prognosticerat att SpaceX Al-intakter kommer att stiga mer an hundrafalt Gver fem ar.

8. Vad det betyder for indexinvesterare

Liksom de flesta nordiska indexfondsforvaltare foljer Storebrand AM MSCI-index, inte Nasdaqg. Nar SpaceX
tas in i MSCI All Country- eller MSCI World-indexet med en free-float-vikt i slutet av juni kommer den att
ha en vikt langt under tio baspunkter givet dagens varderingar. Det racker inte for att paverka avkastningen
namnvart, daven om vikten kommer att stiga i takt med att insiders tillats silja, som illustreras ovan.

Vi har ocksa storre frihet an rena replikerande fonder. Eftersom vi redan avviker fran jamforelseindexet genom
vara hallbarhetsexkluderingar ar vi inte skyldiga att folja varje indexforandring fullt ut. Vi behover inte kopa
SpaceX enligt insiders tidsplan, och inte heller i det 6gonblick andra indexforvaltare tvingas kopa, vilket ofta
ar dalig timing.

Skulle SpaceX-varderingen visa sig vara en omedelbar bubbla kommer notan i huvudsak att betalas av
Nasdaq 100-fonder och av smasparare som tror pa Musk, inte av MSCl-baserade fonder som vara. SpaceX
handlar darfor om mer an rymdfart och Al. Det ar ocksa ett fall om indexmekanik och kapitalfloden, och en
paminnelse om att i moderna marknader kan det ha stor betydelse vem som tvingas kopa, och nar.
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9. Sa kommer Storebrand AM att handla
SpaceX

Var uppfattning ar att SpaceX tas in i MSCl-indexen
tio handelsdagar efter borsnoteringen, det vill

saga den 26 juni 2026, tva veckor efter noteringen
den 12 juni. Fran det datumet blir aktien en del av
jamforelseindexet som vara fonder mats mot, och
fonderna kommer att ha en undervikt mot indexet
tills vi har byggt upp positionen.

Vi kommer inte att kopa hela den erforderliga vik-
ten pa inkluderingsdagen. Vid en snabbintrades-
inkludering av denna storlek, med tunn free float och
kraftig mekanisk efterfragan fran rena replikerande
fonder, kan kursen pa inkluderingsdagen vara
tillfalligt uppblast. Att kdpa allt vid den enda
tidpunkten skulle kunna innebara att handla till den
minst formanliga kursen.

| stallet bygger vi upp positionen gradvis, med hjalp
av naturligt kundflode. | takt med att kunder tecknar
sig i fonderna riktar vi en andel av de nya inflodena
mot SpaceX och lyfter vikten mot jamforelseindexet
over tid snarare an i en enda affar. Detta undviker
tvavagsombalansering, dar vi annars skulle behova
salja andra innehav for att finansiera ett omedelbart
SpaceX-kop, och de transaktionskostnader som
foljer med.

\]

Detta ar en form av forbattrad indexering. Vi
accepterar en liten, kontrollerad aktiv avvikelse
under en period i utbyte mot battre genomforande,
och undviker medvetet inkluderingsdagen da kursen
mest sannolikt ar forvriden. Eftersom Storebrand AM
redan avviker fran jamférelseindexet genom hall-
barhetsexkluderingar ar vi inte skyldiga att replikera
varje indexforandring enligt indexleverantorens
tidtabell, och vi anvander den flexibiliteten for att
handla SpaceX pa villkor som vi anser tjanar vara
kunder snarare 4n de insiders som lases upp.

For kunderna ar slutsatsen enkel. SpaceX ar ett
verkligt anmarkningsvart bolag som kommer till ett
extraordinart pris, inuti en marknadsstruktur som
mojligen ar utformad for att kanalisera mekanisk
efterfragan mot insiders som vill sélja. Eftersom vara
fonder foljer MSCl snarare an Nasdaq, och eftersom
vi hanterar inkluderingen med omdome snarare an
pa autopilot, forvantar vi oss att ge kunderna en av- ‘ Eatia ol 4
vagd exponering mot bolaget over tid, samtidigt som P Wi . —
vi besparar dem det varsta av trangseln vid dorren. b 0: SpaceX
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Innehallet i denna rapport ar avsett som en service till marknaden och ar framstallt i informationssyfte. Innehallet i rapporten utgor
inte investeringsradgivning enligt lagen om vardepappersmarknaden eller radgivningslagen om finansiell radgivning till konsu-
menter. En fonds historiska avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. De pengar som placeras i en fond kan oka eller
minska i varde och det ar inte sakert att du far tilloaka hela det insatta beloppet. Vi soker efter basta formaga att sakerstalla att all
information i denna presentation ar korrekt, men vill reservera oss for eventuella fel och utelamnanden.

Mer information finns pa www.storebrand.se/am. Klicka pa fondlistan och valj den fond du &r intresserad av. Dar finns faktablad och
informationsbroschyr.

Valkommen till storebrand.se/am eller ring kundtjanst pa 08-614 24 50
Storebrand Asset Management AS Norge, filial Sverige.
Org.nr 516408-8402, SE-105 39 Stockholm

9202/90 96198


https://www.storebrand.se/am

