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Forvantningar infor det sdsongsmassigt starka fjarde kvartalet

Minskade sdsongsmdnster

Q4 ar MilDefs sasongsmassigt starkaste kvartal och har i en historisk kontext varit det kvartal da bolaget gjort sin vinst. Det
tidigare sa signifikanta sésongsménstret kommer att minska till foljd av att intékter fran andra geografier okar, en regelférandring
pa huvudmarknaden som gor att myndigheterna far behalla outnyttjad budget till nAstkommande ar samt hogre andel férsaljning
av service och tjanster. For innevarande ar minskar sasongsmaonstret ytterligare till folid av komponentbristen som drabbade
bolaget under Q4'22. Det medforde att ordrar varda 100 mkr levererades under H1'23 istéllet, vilket ocksd medfor lattare
jamforelsetal. Aven om vi justerar for de forskjutna leveranserna ar sdsongsmonstret inte lika markant som det varit historiskt.

Vi ser tva potentiella risker i vara prognoser

For Q4 raknar vi med en omsaéttning pa 363 mkr och EBITDA pa 58 mkr. Det motsvarar en tillvaxt pa 15% y/y och en EBITDA-
marginal pa 15,9% (13,8). Det som framst driver marginalen ar verksamhetens tydliga skalbarhet nar omsattningen stiger. H1'23
ar ett exempel pa det d& EBITDA-marginalen steg till 14,3% (-1,3), drivet av skalbarheten i fasta och operativa kostnader. For
Q4'23 raknar vi med hégre omsattning an respektive kvartal under H1'23 men da det fijarde kvartalet tyngs av mer kostnader
raknar vi inte med samma skalbarhet som under H1. Vi ser framst tva risker i estimaten. Den forsta ar som vi tidigare namnt att
forsvarsbudgeten far foras vidare till kommande ar kan medfora att kunder som tidigare varit tvungna att handla i Q4 véljer att
spara budgeten. Den andra risken, som galler alla sdsongsmassigt Q4-tunga bolag, ar att allt inte hinner levereras under
kvartalet utan spiller dver i januari. Vi har inga indikationer pa att detta ska ha intraffat, men om det gér det kommer det ocksa
att fa negativ effekt p4 marginalen.

Behaller vara estimat och ar langsiktigt positiva till aktien

Orderingangen under perioden bor vara god. Vardet pa offentliggjorda ordrar uppgar till 239 mkr vilket badar gott for kommande
ar och visar att cykeln nu natt en punkt dar underleverantérerna far ordrar fran plattformstillverkarna, vilket ar klart positivt for
MilDef. Vi ar darmed fortsatt positiva till aktien d& det flodar in mer pengar &n nagonsin i sektorn och kommer att fortsatta gora
sa under kommande ar. Vi behaller vara estimat oférandrade.

Estimatandring Prognos (mkr) Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat varde 95,0 - 100 kr
Totala intakter 0,0 0,0% 0,0% Totala intakter 739 1162 1331 1557 Aktiekurs 65,0 kr
EBITDA, just. 0,0% 0,00 0,0% Tillvaxt 57% 57% 15% 17% Riskniva Medium
EPS, just. 0,0% 0,0 0,0 EBITDA, just. 60 166 202 252

EBIT,just. 20 11 19 103
EPS, just 04 18 22 32 .
Q4 - rapport 08 februari 2024 £pg fijyaxt, just. 3% >100%  26%  45%
Q1 - rapport 26 april 2024 gy jaytie 209 212 227 250 4 m\m-
Bolagsfakta (mkr) Utdelning per aktie 0,8 0,0 0,8 1,0 : W

Antal aktier 40m EBIT-marginal 4,0% 9,6% 11,2% 12,4%
Borsvirde 2501 ROE, just. 2,1% 8,7% 10,1% 135% s
=V 2 8?)2 EV/EBITDA 57:9x 17:2x 14:2x 11:4X
Bloomberg Ticker MILDEF SS EQUITY :E’KJUSI' 17§§ Sgii 223 22;: Likviditetsgarant v
Direktavkastning 12%  00% 12%  1,5% Certified adviser v
Hugo Lisjo FCF yield 4% 1% 1% 50, Transaktioner 12m v
hugo.lisjo@carnegie.se Nettoskuld/EBITDA 4,2x 1,6x 1,3x 0,7x

Denna rapport har tagits fram p& uppdrag av, och ar betald av, emittenten. Commissioned research (uppdragsanalys) anses utgéra
marknadsforingskommunikation (alltsa inte investeringsanalys enligt MiFID I1). Denna rapport kan vara foremal for distributionsrestriktioner i vissa

jurisdiktioner. For mer information, se upplysningar och disclaimer i slutet av rapporten.



Historisk utveckling och kvartalsestimat for kvarvar

SEKm Ql1'21A Q2'21A Q3'21A Q4'21A Ql1'22A Q2'22A Q3'22A Q4'22A Q1'23A Q2'23A Q3'23A Q4'23E
Nettoomsattning 51,0 81,3 136,6 200,7 141,3 118,5 163,7 315,3 283,2 288,8 226,5 363,2
Kostnad salda varor -33,5 -42,5 -75,6 -108,0 -74,8 -60,5 -80,4 -170,8 -155,0 -144,0 -113,2 -185,2
Bruttoresultat 17,5 38,8 61,0 92,7 66,5 58,0 83,3 144,5 128,2 144,8 113,3 178,0
Forsaljningskostnader -16,9 -23,0 -32,6 -41,9 -42,3 -43,3 -42,0 -78,7 -67,0 -67,0 -63,4 -86,4
Administrationskostnader -14,5 -14,9 -16,1 -13,4 -14,9 -15,7 -15,6 -21,0 -20,4 -21,3 -18,0 -25,4
Forsknings- och utvecklingskostnader -10,2 -11,6 9,4 9,2 9,2 -10,7 -10,2 -18,9 -19,0 -20,5 -18,1 -21,8
Ovriga rérelseintakter/-kostnader 1,2 0,2 -0,6 0,0 0,1 -3,3 -3,0 5,6 -0,1 -2,4 -2,4 0,2
EBITDA, justerad -14,8 -2,4 14,9 34,6 6,3 -9,6 19,9 43,4 34,0 47,7 26,5 57,8
Totala av-/nedskrivningar -4,4 -4,7 -8,2 -6,4 -6,1 5,4 7,4 -11,9 -12,3 -14,1 -15,1 -13,3
EBIT, justerad 19,2 7,1 6,7 28,2 0,2 15,0 12,5 31,5 21,7 33,6 11,4 44,5
Finansiellt netto -1,4 1,6 -1,7 -0,9 0,8 0,2 5,3 3,7 -3,6 -5,4 -6,0 -9,4
Inkomstskatt 51 53 0,8 -6,7 0,9 2,0 0,6 7,3 -1,8 -6,9 0,4 7,4
Periodens nettoresultat, justerad -15,5 -0,2 5,8 20,6 0,3 -13,2 6,6 20,5 16,3 21,3 5,8 27,7
Tillvaxty/ly 48% 59% 147% -22% 177% 46% 20% 57% 100% 144% 38% 15%
EPS, justerad (kr) -0,66 -0,01 0,16 0,57 0,01 0,36 0,18 0,51 0,40 0,53 0,14 0,69
Bruttomarginal 34,3% 47,7% 44,7% 46,2% 47,1% 48,9% 50,9% 45,8% 45,3% 50,1% 50,0% 49,0%
Just. EBITDA-marginal -29,0% -3,0% 10,9% 17,2% 4,5% -8,1% 12,2% 13,8% 12,0% 16,5% 11,7% 15,9%
Just. EBIT-marginal 37,6% 8,7% 4,9% 14,1% 0,1% -12,7% 7,6% 10,0% 7,7% 11,6% 5,0% 12,2%
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Uppdragsanalys betald av emittenten



Disclaimer

Carnegie Investment Bank AB

Carnegie Investment Bank AB (publ.) ar en ledande investmentbank med nordiskt fokus. Foretagen i Carnegiegruppen, tillsammans "Carnegie”, adderar varde for
institutioner, bolag och privatkunder inom omradena aktiehandel, investment banking och private banking. Carnegie har cirka 600 anstéllda, med kontor i sex lander.

Penser by Carnegie

I november 2023 forvarvade Carnegie affarsomradet fér uppdragsanalys fran Erik Penser Bank AB. Detta innefattade den verksamhet under vilken Erik Penser Bank
AB t ex har publicerat analystjansterna Penser Access och Penser Future. Denna verksamhet fortsatter att drivas hos Carnegie under varumérket Penser by
Carnegie.

Véardering, metodologi och antaganden

Uppdragsanalys inkluderar analytikerns bedémning av ett motiverat vardeintervall p& publiceringsdagen, baserat pa olika varderingsmetoder. En ofta forekommande
metod &r diskonterat kassafléde, dar framtida kassafldden diskonteras till ett nuvarde. Analytikerna kan aven anvanda sig av andra vérderingsmetoder, t ex P/E-tal
eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att f& fram ett motiverat varde. For bolag dar s& &ar lampligt, kan ett motiverat vardeintervall ocksé baseras p&
analytikerns beddémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Vardeintervallet representerar analytikerns bedémning vid skrivandet av analysen. For mer
information om véarderingsmodeller, klicka hér.

Uppdateringsfrekvens

Penser by Carnegies aktieanalys bestar av case-baserad analys, vilket medfér att frekvensen av analysrapporter kan variera 6ver tid. Om inte annat uttryckligen
ségs i rapporten, uppdateras analysen kvartalsvis eller dd det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i handelse av signifikanta forandringar i
marknadsbetingelser, eller vid handelser relaterade till emittenten/det finansiella instrumentet.

Analytiker intyganden

Analytikern, eller analytikerna, ansvarig(a) fér innehallet i denna uppdragsanalys intygar, oavsett férekomsten av nagra potentiella intressekonflikter som hanvisas
till hari, att asikterna som uttrycks i denna uppdragsanalys korrekt aterspeglar analytikerns personliga asikter om bolaget och instrumenten som omfattas. Vidare
intygas att analytikern inte har fatt, far eller kommer att fa direkt eller indirekt ersattning relaterat till specifika rekommendationer eller asikter i denna uppdragsanalys.

Potentiella intressekonflikter

Carnegie, eller dess dotterbolag, kan fran tid till annan utféra investment banking-tjanster for, eller séka investment banking-tjanster eller annan verksamhet fran,
na&got bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkdnnagiven affar, under de senaste 12 ménaderna, kommer att hanvisas till i denna uppdragsanalys.
Ett regelverk for hantering av intressekonflikter &r implementerat i Carnegie. Investment Banking och andra affarsavdelningar i bolaget & omgivna av
informationsbarriarer for att begransa flodet av kanslig information. Personer utanfor sddana barriarer kan f tillgang till kanslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Erséttningen till personer som &r involverade i att férbereda denna uppdragsanalys &r inte knuten till investment banking-transaktioner som
utfors av bolaget eller en juridisk person inom samma grupp.

Konfidentiell och icke-publik information rérande Carnegie och dess kunder, affarsaktiviteter och andra omstandigheter som kan paverka en tillgdngs marknadsvarde
("kanslig information”) halls strikt konfidentiell och far aldrig anvandas pa ett oftillborligt satt.

Interna riktlinjer &r implementerade for att sakerstalla analytikernas integritet och oberoende. | enlighet med riktlinjerna &r analysavdelningen separerad fran
Investment Banking-avdelningen och det finns inga rapporteringslinjer mellan analysavdelningen och Investment Banking-avdelningen. Riktlinjerna innehaller ocksa
regler, som géller, men inte &r begrénsade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under téckning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers ersattning.

Andra vasentliga intressekonflikter
Denna rapport har bestéllts och betalats av emittenten (“issuer-paid research”)

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmélen, den finansiella situationen eller de sérskilda behoven hos nagon specifik person som kan
komma att ta emot den. Investerare bor soka finansiell radgivning om lampligheten att investera i vardepapper som diskuteras i denna uppdragsanalys och bor forsta
att uttalanden om framtida utsikter kanske inte forverkligas. Tidigare resultat &r inte nédvandigtvis en vagledning for framtida resultat. Carnegie och dess dotterbolag
tar inget ansvar for ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon foérlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehall. Denna uppdragsanalys far inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare foér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sadan distribution &r forbjuden enligt tillampliga lagar eller andra foreskrifter.

Denna uppdragsanalys distribueras i Sverige av Carnegie Investment Bank AB. Carnegie Investment Bank AB &r en bank med sate i Sverige, med begransat ansvar,
auktoriserad och reglerad av Finansinspektionen. | Finland utges denna uppdragsanalys av Canegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen &r
auktoriserad av den svenska finansinspektionen (Finansinspektionen) och omfattas av begréansad reglering av finska finansinspektionen (Finanssivalvonta). | Norge
ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie AS, ett helagt dotterbolag till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie AS regleras av den norska finansinspektionen
(Finanstilsynet). | Danmark ges den har uppdragsanalysen ut av Carnegie Investment Branch, danska filialen. Den danska filialen &r auktoriserad av den svenska
finansinspektionen (FInansinspektionen) och omfattas av begrénsad reglering av den danska finansinspektionen (Finanstilsynet).

Denna uppdragsanalys distribueras i USA av Carnegie Inc., en USA-registrerad broker-dealer och medlem av FINRA och SIPC. Carnegies analytiker utanféor USA
ar anstallda av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie Inc (“non-US affiliates”) som inte omfattas av FINRA-foreskrifter. Generellt sett ar Carnegies
analytiker inte registrerade eller kvalificerade som analytiker hos FINRA och ar darfor inte foremal for de begransningar som FINRAs regel 2241 &r avsedda att
férhindra vad géller intressekonflikter, genom att bland annat férbjuda viss typ av ersattning, begransa analytikers handel och begransa kommunikation med foretagen
som &r féremal for analysrapporten.

Analysrapporter som distribueras i USA ar avsedda endast for storre amerikanska institutionella investerare och amerikanska institutionella investerare som definieras
enligt regel 15a-6 i Securities Exchange Act of 1934. Denna uppdragsanalys tillhandahdlls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att képa nagra vardepapper.

Rapporter relaterade till aktieinstrument ar utarbetade av icke-amerikanska associerade bolag till Carnegie och distribueras i USA av Carnegie Inc. enligt regel 15a-
6(a)(3). Nar rapporten distribueras av Carnegie Inc, tar Carnegie Inc ansvaret for uppdragsanalysen.

Personer i USA som vill genomfora transaktioner baserade p& denna uppdragsanalys bor kontakta Carnegie Inc. Investerare i USA bor vara medvetna om att
investeringar i icke-amerikanska vardepapper innebar vissa risker. Vardepapperen fran icke-amerikanska emittenter &r inte alltid registrerade hos, eller omfattas av,
de nuvarande informationsrapporterings- och revisionsstandarderna hos US Securities and Exchange Commission

Denna uppdragsanalys har utfardats i Storbritannien av Carnegie UK, som &r den engelska filialen till Carnegie Investment Bank AB. Carnegie UK ar auktoriserad
och reglerad av Financial Conduct Authority (FCA)
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf

Analysdisclaimer

Denna uppdragsanalys tillhandahalls endast fér informationsandamal och far under inga omstandigheter anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja, eller
en uppmaning att kopa eller sélja, ndgot relevant finansiellt instrument. Denna uppdragsanalys har bestéllts och betalats av emittenten och bor darfor betraktas som
en marknadsféringskommunikation (dvs inte investeringsrekommendation). Betalning for rapporten har avtalats i forvag pa en icke-aterbetalningsbar basis. Som
uppdragsanalys kan detta material betraktas som en acceptabel mindre icke-monetar forman enligt MiFID I. Det har inte utarbetats i enlighet med de réttsliga krav
som &r utformade for att framja oberoende investeringsanalys. Det ar dock fortfarande foremal for ett forbud mot handel fére spridningen av rapporten.

Carnegie Investment Bank AB &r ansvarigt for framstéllandet av denna uppdragsanalys i Sverige, Finland, Denmark och Storbritannien. Carnegie AS &r ansvarigt
for framstéllandet av denna uppdragsanalys | Norge. Carnegie Inc. &r ansvarigt for denna uppdragsanalys i USA.

Informationen i denna uppdragsanalys hamtades fran olika kéllor. Medan all rimlig omsorg har tagits for att sakerstélla att informationen ar sann och inte vilseledande,
ger Carnegie ingen representation eller garanti, uttrycklig eller underférstddd, om dess korrekthet eller fullstandighet. Carnegie, dess dotterbolag eller ndgon av deras
ledande befattningshavare, anstéllda eller styrelsemedlemmar kan ha ett innehav i, eller pa annat satt vara intresserade av transaktioner i, vardepapper som direkt
eller indirekt ar féoremal for uppdragsanalys. Alla betydande finansiella intressen som innehas av analytikern, Carnegie eller en juridisk person i samma grupp i
foérhallande till emittenten kommer att hanvisas till i Féretagsspecifika upplysningar harunder samt Intressekonflikter pa rapportens forstasida.

Foretagsspecifika upplysningar

Delar av denna uppdragsanalys kan ha lamnats till emittenten fore dess publicering

Copyright © 2024 Carnegie

Carnegie Investment Bank AB
Regeringsgatan 56
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Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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