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MilDef Group

Q2 starkare an forvantat och potential till flera stérre ordrar

Bade tillvaxt och marginal éver vara férvantningar

Bade tillvaxten och marginalen var starkare &n vi forvantat oss. Trots tuffa jamforelsetal uppgick den organiska tillvéxten
till 4%, och justerat for de extraordinéra intakterna i jamforelsekvartalet uppgick tillvéxten till 26%. Detta var starkare &n vi
férvantat oss och drevs framst av betydligt hdgre férsaljning i Europa an vi raknat med. Den héga omséttningen, i
kombination med god kostnadskontroll och en tydligt férbattrad bruttomarginal, drev upp EBITDA-marginalen till 17,8%
(16,5). Bruttomarginalen uppgick till rekordhdéga 51,1% (50,1), vilket starker var tes om stigande bruttomarginal drivet av
en hogre andel forsaljning av egenutvecklade produkter och 6kad intern effektivitet.

Vi justerar upp marginalen till f6lid av kvartalets starka vinstutveckling

Orderingangen var hég och uppgick till 407 mkr (286), vilket aven ledde till att orderboken nadde nya rekordnivaer. Vi ar
kluvna till durationen i orderboken. Fér 2024 uppgar orderboken till 544 mkr, vilket stodjer vara estimat for innevarande ar.
For att n& vara helarsprognoser behover bolaget under H2 addera ytterligare 80 mkr i orderingang fér 2024, vilket vi anser
vara rimligt. Daremot ar vi osakra kring orderboken for 2025, da vardet ar lagre an foregaende ar infor 2024. Vi anser dock
att det bara &r en tidsfraga innan MilDef annonserar ett flertal stérre ordrar, och ar darfor inte oroliga for 2025 ars estimat.
Vi valjer dock att halla omsattningsestimaten for helaren intakta.

Vi lamnar motiverat varde oférandrat

Framat vill vi se att MilDef annonserar att de vunnit fler stérre ordrar, helst nagon riktigt stor. Vi ser god potential for att
MilDef under H2 kommer att meddela att de vunnit betydande ordrar. Dels vantar vi pa en uppféljande volymorder pa den
utvecklingsorder som erhdlls inom bolagets stora ramavtal med ett icke namngivet NATO-anslutet europeiskt land.
Fordréjningen beror, vad vi forstatt, pa forandringar i landets militara ledning, vilket bor innebara att det ar en tidsfraga
innan denna order kommer. En volymorder ar normalt flera ganger stérre an utvecklingsordern, och vi ser darmed ett
potentiellt ordervarde 6ver 100 mkr. Utdver denna order anser vi att MilDef har goda chanser att fa leverera till Sveriges
och Danmarks senaste CV90-bestéllning, Danmarks uppgradering av éver 200 Piranha-fordon, samt till Sveriges order av
stridsfordon fran Patria.

Estimatandring Prognos (mkr)
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Varde och risk

2023 2024e 2025e 2026e Motiverat varde 87,0 - 95,0 kr

Totala intakter 0,1% 0,0% 0,0% Totala intakter 1151 1208 1413 1622 Aktiekurs 70,0 kr
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Investment case

Militarens moderniserings- och digitaliseringsresa driver tillvaxten for MilDef:

For att sdkerstalla en modernisering av NATO:s forsvar ska minst 20% av anslagen hos dess medlemslander éronmarkas for
ny utrustning. Forsvarsmakter vérlden 6ver genomgar samtidigt en digitaliseringsresa som okar efterfragan och kraven pa
ruggade IT-system. Moderniseringen kraver teknik med hdgre prestanda, men samma funktionalitet och sékerhet som tidigare,
vilket vi beddmer kommer innebéra en acceleration av ruggad férsvarselektronik.

Forsvarsindustrin ser kraftig tillvaxt efter manga ar av underinvesteringar:

Forsvarsanslag styrs inte av den allmanna konjunkturutvecklingen, utan beror p& graden av geopolitisk osékerhet. Efter det kalla
krigets slut har investeringarna i militart forsvar successivt minskat och manga landers férsvar ar nu underinvesterade. Rysslands
invasion av Ukraina ledde till tydligt f6rhojd geopolitisk risk och kraftiga 6kningar av férsvarsbudgetar i Europa och NATO-lander.
MilDefs starka stallning pa den Nordiska marknaden underlattar fortsatt geografisk expansion samtidigt som de gynnas av
landernas nya héga investeringsniva.

Ett valskott tillvaxtbolag

MilDef har som mal att vaxa 25% per ar inklusive forvarv. Bolaget har ett uttalat mal att fortsatta genomféra forvarv och vi anser
att de pa sikt har goda mojligheter till fler forvary, trots ett antal lanefinansierade forvarv de senaste aren.

Bolagsbeskrivning

MilDef &r en systemintegratdr och fullspektrumleverantdr av ruggad IT till férsvar och sékerhet, samt statliga och kritiska
infrastruktursektorer. De tillhandahaller hardvara, mjukvara och tjanster for kritiska informationsfloden och system utvecklade for
att fungera i extrema miljoer. Produkterna séljs till 6ver 200 kunder genom egna bolag i Sverige, Norge, Finland, Danmark,
Storbritannien, Tyskland, Schweiz, USA och Australien, samt genom partnernatverk i dver 40 lander.

Sedan starten 1997 har MilDef utvecklats fran att vara en distributor av ruggade barbara datorer och surfplattor till ett systemhus
med fokus pa egenutvecklade produkter och relaterade tjanster. Vi bedémer att andelen egenutvecklade produkter nu &r 60-
70% av omséattningen. Norden &r bolagets stérsta marknad och utgér ungefar hélften av forsaljningen, foljt av Europa och USA
som utgor ungefar en fjardedel vardera. Viss forséljningen forekommer i andra delar av varlden.

Véardering

D4 orderboken &r sa pass lang som den ar och marknaden &r relativt stabil 6ver tid samt kontracyklisk d& den beror pa politiska
beslut, varderar vi MilDef med en kassaflddesanalys. Med en WACC pa 8,5%, langsiktig EBIT-marginal pa 15% och langsiktig
tillvaxt pa 3% far vi ett varde pa 92 kr. Vara estimat inkluderar inte férvarv, och darfor kan M&A bidra till ytterligare potential
utover vart motiverade varde.

Motiverat varde

87-95 kr.
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Kvartalet i korthet

Tre stdrre avtal under kvartalet

De tre ordrarna visar bolagets utveckling pa olika satt. Handhelds avtal med vad vi tror &r Teledyne FLIR visar att synergierna
mellan MilDef och Handheld 6kat, bade inom utveckling och férséljning. De ultraruggade 7-tums tablets som kommer att
anvandas som styrdator for kundens nanodrdnare &r resultatet av utvecklingssynergier. Att Handheld vinner kunder inom den
militara sektorn visar att forsaljningssynergierna ocksa finns dar. Handheld har darmed under de senaste tre kvartalen vunnit tva
stora ordrar med ett totalt varde av 136 mkr och bidrar positivt till koncernen.

Det andra avtalet var en avropsorder pa ramavtalet med Bofors. Orderns varde uppgick till 52 mkr och leverans startar under
2025. Ordern omfattar IT-utrustning som displayer, datorer och switchar, samt reservdelar till befintliga system. Utrustningen &r
delvis utvecklad i samarbete med Bofors for att mota deras specifika krav. Detta ar ett bra exempel pa hur MilDef arbetar
tilsammans med plattformstillverkare for att utveckla IT-system som uppfyller plattformens specifika krav.

Den tredje och sista ordern var fran Estland och vanns tillsammans med en lokal partner. Detta ar den enskilt stérsta affaren i
Estland hittills. Ordern var vard 53 mkr och omfattar IT-system som ska monteras i pansarfordon. Vad som ar intressant med
denna order &r att upphandlingen gick mycket snabbt och att leverans ska pabérjas redan under 2024. Det &r positivt att bolaget
adderar mer intakter under 2024, samtidigt som det visar pa deras flexibilitet, vilket 6kar deras chanser att vinna kontrakt.

Estland har bestallt ca 200 6x6 stridsfordon fran turkiska

emen kommer att monteras i
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Nanodrénarna som vi tror att MilDefs styrdatorer kommer
att anvandas till
e
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Kalla: Ookar, Penser y Carnegie

Kélla: Teledyne FLIR, Penser by Carnegie

Byter till storre och battre anpassad produktionsanlaggning for integrationsverksamheten

For att mota stigande efterfragan och kunna ta sig an storre projekt har MilDef tecknat avtal om nya, stérre och battre anpassade
lokaler for sin integrationsverksamhet. Den nya lokalen kommer att vara helt nybyggd och specifikt anpassad fér MilDefs behov.
Produktionsytan kommer att bli ungefar fyra ganger storre och inkludera kontorslokaler, vilket innebar att MilDef kan konsolidera
sina kontorslokaler i Stockholmsomradet. Darmed blir kostnadsokningen inte lika stor som om de bara hade adderat en ny
produktionsanlaggning.

Den nya lokalen signalerar att MilDef ser en fortsatt stark efterfrdgan inom integrationsverksamheten. Det visar dven for kunderna
att MilDef framover kan hantera storre integrationsprojekt &n tidigare. Med en produktionsyta som ar fyra ganger stérre kan de
hantera projekt av betydligt stérre omfattning eller arbeta pa flera mindre projekt samtidigt, vilket de tidigare inte haft kapacitet
for.
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Viktigt att orderingdngen av mindre ordrar fortsatter att stiga

Kvartalets starka orderingang drevs av tre storre ordrar samt en fortsatt 6kning av mindre ordrar som inte pressmeddelats. De
stérre ordrarna kan variera mellan kvartalen, vilket vi sag i Q1'24. Darfor ar det for att fa en réattvis bild battre att betrakta den
totala orderingdngen 6ver en langre tidsperiod. De mindre ordrarna, som visar den underliggande tillvaxten, ar lattare att folja
kvartalsvis. Sedan starten av 2022 har den genomshnittliga orderingangen av mindre ordrar uppgatt till 191 mkr. Under Q2 uppgick
dessa till 233 mkr, vilket indikerar att den underliggande orderingéngen fortsatter att oka.

Den starka orderlngangen under Q2 drevs av bade storre
och mindre ordrar
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Orderboken vaxer och visar pa fortsatt god forsaljning
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Stark orderbok for 2024, men nagot lagre fér kommande
aret jamfort med samma period féregédende ar
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Avvikelser, prognosforandringar och prognoser

Bade omséattning och marginal 6ver vara forvantningar

Trots att bolaget har dkat sina kostnader for att mota framtida hogre efterfragan, var kostnaderna i nivd med foregéende kvartal.
Samtidigt var bade omsattning och bruttomarginal klart hogre an vi raknat med, vilket resulterade i en vinst som Gvertraffade
vara forvantningar. Tack vare effektiviseringar och en hogre andel forséljning av egenutvecklade produkter har bruttomarginalen
successivt stigit over tid och nddde under kvartalet rekordhdga 51,1%. Vi férvantar oss inte att MilDef kommer att uppna denna
hoéga bruttomarginal varje kvartal, utan att bruttomarginalen kommer att stabiliseras kring 50%.

Den hoga vinsten aterspeglar MilDefs skalbarhet

2022 2023 2024 Penser by Carnegie 2024

SEKm Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2a Q2e dev. Q3e Q4e
Nettoomsattning 141 119 164 315 283 289 227 353 232 302 275 9,7% 265 410
Bruttoresultat 67 58 83 145 128 145 113 170 112 154 135 14,3% 132 199
Bruttomarginal 47,1% 48,9% 50,9% 45,8% 45,3% 50,1% 50,0% 48,2% 48,4% 51,1% 49,0% 2,1pp 49,7% 48,6%
Tillvaxt y/y 177,1% 45,8% 19,8% 57,1%  100,4%  143,7% 38,4% 11,9% -18,1% 4,4% -4,8% 9,2pp 17,2% 16,1%

Organisk 82,9% 4,2% 11,6% 29,4% 77,8%  104,4% 14,4% 11,9% -18,1% 4,4% -4,8% 9,2pp 17,2% 16,1%

Forvarvad 94,1% 41,6% 8,2% 27,7% 22,6% 39,3% 23,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0pp 0,0% 0,0%
EBITDA 6 -10 20 43 34 48 27 60 9 54 36 49,4% 35 70
EBITDA-marg. 4,5% -8,1% 12,2% 13,8% 12,0% 16,5% 11,7% 17,0% 3,7% 17,8% 13,1% 4,7pp 13,0% 17,1%
EBIT 0 -15 13 32 22 34 11 41 -7 34 20 72,7% 18 52
EBIT-marg. 0,1% -12,7% 7,6% 10,0% 7.7% 11,6% 5,0% 11,7% -3,0% 11,3% 7,2% 4,1pp 6,9% 12,7%
Finansiellt netto -1 0 -5 -4 -4 -5 -6 -5 -7 -5 -9 = -9 -8
Inkomstskatt 1 2 -1 -7 -2 -7 0 -11 2 -6 -2 - -2 -9
Nettoresultat 0 -13 7 21 16 21 6 26 -12 23 8 185,9% 7 35
EPS, justerad (kr) 0,01 -0,36 0,18 0,51 0,40 0,53 0,14 0,63 -0,29 0,58 0,20 185,9% 0,18 0,86

Kélla: MilDef, Penser by Carnegie

Hojer marginalférvantningarna och behaller vara omsattningsestimat for helaret

Vi hojer vara marginalférvantningar och behaller vara omsattningsprognoser intakta. Denna justering baseras pa kvartalets
starka utveckling samt p& att kostnadsokningen var lagre an forvantat. Som ett resultat genomfor vi mindre kostnadssankningar
for det andra halvaret.

Lagre kostnader gor att vi hojer marginalférvantningarna

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)
SEKm 2023 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsé&ttning 1151 1208 1413 1622 1208 1413 1623 0,1% 0,0% 0,0%
Kostnad salda varor -595 -611 -716 -816 -617 -716 -816 -1,0% 0,0% 0,0%
Bruttoresultat 556 597 697 806 591 696 806 1,1% 0,0% 0,0%
Bruttomarginal 48,3% 49,4% 49,3% 49,7% 48,9% 49,3% 49,7% 0,5pp 0,0pp 0,0pp
Forsaljningskostnader -283 -304 -340 -364 -315 -340 -364 -3,5% 0,0% 0,0%
Administrationskostnader -86 -102 -110 -119 -101 -110 -119 1,2% 0,3% 0,3%
Forsknings-och utvecklingskostnader -81 91 -87 -104 -88 -86 -104 3,0% 0,5% 0,6%
Ovriga rorelseintikter/-kostnader 1 -2 2 2 -1 2 2 n.m. 0,0% 0,0%
EBITDA, justerad 168 167 238 305 151 235 302 10,5% 1,4% 1,0%
Just. EBITDA-marginal 14,6% 13,8% 16,8% 18,8% 12,5% 16,6% 18,6% 1,3pp 0,2pp 0,2pp
Totala av-/nedskrivningar -60 -69 -76 -84 -66 -72 -80 5,2% 5,2% 5,2%
EBIT, justerad 108 98 162 221 85 162 222 14,6% -0,3% -0,4%
Just. EBIT-marginal 9,4% 8,1% 11,4% 13,6% 7,1% 11,5% 13,7% 1,0pp 0,0pp -0,1pp
Finansiellt netto -20 -29 -29 -26 -33 -29 -26 -13,3% 0,1% 0,2%
Inkomstskatt -20 -15 -28 41 -12 -28 41 26,3% -0,4% -0,5%
Periodens nettoresultat, justerad 69 54 105 154 40 105 155 34,1% -0,4% -0,5%
Kélla: Penser by Carnegie
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Anledningen till att vi haller vara intidktsprognoser for aret intakta ar att vara estimat motsvarar en orderingdngsokning for
innevarande &r pa 80 mkr under andra halvaret. Med tanke pa de relativt langa ledtiderna inom branschen anser vi det osannolikt
att MilDef kommer att addera mycket mer &n 80 mkr i forsaljning under arets tva sista kvartal. Orderingdngen under andra
halvaret kommer snarare att paverka orderboken fér 2025 och framat.

Intéktsbrygga for 2024
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Kélla: Penser by Carnegie

Eftersom vi behaller vara helarsprognoser oférandrade och omsattningen i Q2 var hdgre an forvantat, justerar vi ned
tillvaxtprognosen for Q4 marginellt. Vi hade forvantat oss att en del av omsattningen fran det andra kvartalet skulle realiseras i

Q4. Darfor justerar vi vara omsattningsprognoser for Q4 nedat med ett belopp som motsvarar hur mycket omsattningen under
Q2 overtraffade vara férvantningar.

Historisk utveckling och kvartalsestimat for 2024

SEKm Qi1 Q2121 Q3121 Q4'21 Q1'22 Q2'22 Q3'22 04'22 Qi'a3 Q223 Q3'23 Q423 Q124 Q2'24 Q3'24e Q4'24e
Nettooms3attning 51 a1 137 201 141 119 164 315 283 289 227 353 232 302 265 410
Kostnad silda varor -34 -43 76 -108 75 -61 -20 -171 -155 -l4g -113 -183 -120 -148 -133 -211
Bruttoresultat 18 35 &1 93 &7 58 a3 145 128 145 113 170 112 154 132 159
Forsdljningskostnader -17 -23 -33 42 42 -43 42 -79 -67 -67 -63 -85 -71 -70 -69 -94
Administrationskestnader -15 -15 -16 -13 15 -6 16 -21 -20 -21 -18 -26 -25 =25 -24 -29
Forskni h utveckli nader -10 -12 -5 -5 -5 -11 10 -1% -1% -21 -18 -23 -22 -24 -21 -25
uriga rérelseintakter/-kostnader 1 0 -1 1] o -3 3 & [+] 2 2 € 2 -1 1 1
EBIT, justerad -19 7 7 28 o -15 13 32 22 31 11 41 7 34 13 52
Jamfarelsestorande poster -4 -3 -4 0 (] (] (] (] [+] 0 0 0 0 (] (] (]
EBIT -23 -11 2 28 0 15 13 32 22 34 11 41 -7 34 18 52
Finansiellt netto -1 2 -2 -1 -1 ] 5 -4 -4 5 & -5 -7 -5 -9 -8
Inkomstskatt 5 5 1 7 1 2 1 7 -2 7 o -11 2 & -2 Bl
Mettoresultat -19 4 1 21 o -13 7 21 16 21 13 26 -12 23 7 35
Mettoresultat, justerad -16 0 6 21 0 -13 7 21 16 21 6 26 12 23 7 35
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 0,63 0,29 0,58 0,18 0,86
TillvExt vy 47,8% 559,4% 139,2% -22,1% 177,1% 45,8% 19,8% 57,1% 100,4% 143,7% 38,4% 11,9% -18,1% 4,4% 17,2% 16,1%
Organisk 47,8% 16,9% €3,7% -42,4% 82,9% 4,2% 11,6% 29,4% 77,8% 104,4% 14,4% 11,9% -18,1% 4,4% 17,2% 16,1%
Forvirvad 0,0% 42,5% 75,5% 20,3% 94,1% 41,6% 8,2% 27,7% 22,6% 39,3% 23,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Bruttomarginal 343% 47,7% 44.7% 46,2% 47,1% 48,9% 50,9% 45,8% 45,3% 50,1% 50,0% 48,2% 48,4% 51,1% 48,7% 48,6%
Just. EBITDA-marg, -29,0% -3,0% 10,9% 17,2% 4,5% -8,1% 12,2% 13,8% 12,05 16,5% 11,7% 17,0% 3,7% 17,8% 13,0% 17,1%
EBITDA-marg. -36,3% -7,1% 7,7% 17,2% 4,5% -8,1% 12,2% 13,8% 12,0% 16,5% 11,7% 17,0% 3,7% 17,8% 13,0% 17,1%
Just. EBIT-marg. -37,6% -B,7% 4,9% 14,1% 0,1% -12,7% 7,6% 10,0% 1,7% 11,6% 5,0% 11,7% -3,0% 11,3% 6,9% 12,7%
EBIT-marg. -44.9% -12,9% 1,7% 14,1% 0,1% -12,7% 7,6% 10,05 7,7% 11,6% 5,0% 11,7% -3,0% 11,3% 6,9% 12,7%
Kélla: MilDef, Penser by Carnegie
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Vardering

Da orderboken ar relativt lang och marknaden ar tydligt vaxande under manga ar, samt kontracyklisk da den beror pa politiska
beslut, varderar vi MilDef med en kassaflodesanalys. Med en WACC pa 8,5%, langsiktig EBIT-marginal p& 15% och langsiktig
tillvéaxt p& 3% far vi ett varde p& 92 kr. Vara estimat inkluderar inte férvarv, som kan addera ytterligare varde.

DCF — antaganden och slutsatser

WACC-antaganden

Antaganden terminalvarde

Vardering

Nuvérdet av fria kassafloden 1231
Nuvdrdet avterminalvarde 2754
Foretagsvarde (EV) 3985
Nettoskuld, senast rapporterad 268
Minoritetsintressen och oévrigt 0
Eget kapital 3716
Antal utstaende aktier, full utspadning 40
Eget kapital per aktie 92

Kélla: Penser by Carnegie

Riskfri ranta 2,5%
Riskpremium 5,5%
Smébolagspremie 0,0%
Extra risk-premie 0,5%
WACC 8,5%

Langsiktig tillvaxt

Langsiktig EBIT-marginal
Avskrivningar, % avomséattning
Capex, % avomsattning
Rorelsekapital, % avomséattning

Skattesats

3,0%
15,0%
3,0%
3,0%
33,5%
22%

DCF - kanslighetsanalys

2,0%
7,5% 99
89
WACC 81
9,0% 74
9,5% 68

Kélla: Penser by Carnegie
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Resultatrakning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 334 400 470 739 1151 1208 1413 1622
Kostnad salda varor -209 -216 -260 -387 -595 -611 -716 -816
Bruttoresultat 125 184 210 352 556 597 697 806
Forsaljningskostnader -54 -56 -114 -206 -283 -304 -340 -364
Administrationskostnader -20 -36 -59 -67 -86 -102 -110 -119
R&D-kostnader -26 -33 -40 -49 -81 -91 -87 -104
Ovriga rérelsekostnader 11 16 36 30 61 67 78 86
EBITDA 36 70 21 60 168 167 238 305
Jamfoérelsestérande poster 0 -4 -12 0 0 0 0 0
EBITDA, justerad 36 75 32 60 168 167 238 305
Avskrivningar -5 -6 -13 -15 -28 -30 -33 -36
EBITA, justerad 31 69 20 45 140 137 205 269
Avskrivningar immateriella tillgangar -6 -6 -11 -16 -32 -39 -43 -48
EBIT 25 59 -3 29 108 98 162 221
EBIT, justerad 25 63 9 29 108 98 162 221
Finansnetto 0 -2 -2 -10 -20 -29 -29 -26
Resultat fore skatt 25 57 -5 19 88 69 133 195
Resultat fore skatt, justerad 25 61 6 19 88 69 133 195
Total skatt -6 -13 5 -5 -20 -15 -28 -41
Nettoresultat 19 44 -1 14 69 54 105 154
Nettoresultat, justerad 19 49 11 14 69 54 105 154
Omsattningstillvaxt Neg. 20% 17% 57% 56% 5% 17% 15%
Bruttomarginal 37,4% 45,9% 44,7% 47,7% 48,3% 49,4% 49,3% 49,7%
EBIT-marginal, justerad 7,5% 15,7% 1,8% 4,0% 9,4% 8,1% 11,4% 13,6%
EPS, justerad 0,82 2,09 0,37 0,38 1,71 1,34 2,60 3,83
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 156% -82% 3% 353% -22% 94% A47%

Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie

Kassaflédesanalys

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EBIT 25 59 -3 29 108 98 162 221
Ovriga kassaflédesposter 3 -5 12 17 37 12 19 17
Forandringar i rorelsekapital -36 10 -66 -123 -90 -38 -43 -58
Kassaflode fran den operationella verksamheten -8 64 -57 =77 54 72 138 180
Investeringar i anlaggningstillgangar -1 -5 -11 -5 -14 -14 -14 -16
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -2 -4 -6 -13 -32 -24 -32 -37
Kassaflode fran investeringsverksamhet -3 -9 -17 -18 -46 -37 -47 -53
Fritt kassaflode -11 55 -74 -95 9 34 92 127
Forvarv och avyttringar 0 0 -172 -383 -23 0 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 392 223 0 0 0 0
Foréndring av skulder 1 -1 0 180 60 17 0 0
Utdelningar -6 -9 -17 -27 0 -20 -30 -40
Ovriga poster -4 -5 -9 -11 21 -23 -23 -23
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -9 -14 194 -18 16 -26 -53 -63
Kassaflode -20 41 120 -113 24 9 39 64
Nettoskuld 62 20 -99 80 153 153 92 5
Kalla: MilDef Group, Penser by Carnegie
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Balansrékning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Goodwill 0 0 285 599 576 574 574 574
Ovriga immateriella tillgangar 8 3 1 0 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 2 7 15 17 22 25 30 31
Ovriga anlaggningstillgngar 82 80 76 156 179 152 118 85
Summa anlaggningstillgdngar 92 89 377 772 777 751 721 691
Varulager 47 57 86 237 290 302 339 389
Kundfordringar 126 161 136 255 285 274 324 365
Ovriga omséttningstillgdngar 12 13 41 70 93 127 127 127
Likvida medel och kortfristiga placeringar 9 47 169 60 82 93 131 195
Summa omsattningstillgangar 193 279 432 622 749 796 921 1077
SUMMA TILLGANGAR 285 368 808 1394 1526 1547 1642 1768
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital 101 133 568 788 845 882 957 1071
Summa eget kapital 101 133 568 788 845 882 957 1071
Langfristiga leasingskulder 66 59 52 71 76 56 33 10
Ovriga langfristiga skulder 6 9 55 210 165 160 160 160
Summa langfristiga skulder 72 68 107 281 242 215 192 169
Kortfristiga rantebarande skulder 0 0 10 53 131 164 164 164
Leverantorsskulder 44 63 40 105 114 98 115 140
Kortfristiga leasingskulder 5 8 9 16 27 27 27 27
Ovriga kortfristiga skulder 63 96 75 151 167 161 188 196
Summa kortfristiga skulder 112 167 133 326 440 449 493 527
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 285 368 808 1394 1526 1547 1642 1768

Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie

Tillvaxt och marginaler

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Intaktstillvaxt Neg. 20% 17% 57% 56% 5% 17% 15%
EBITDA-tillvéxt, justerad Neg. 108% -57% 86% 180% -1% 43% 28%
EBIT-tillvéxt, justerad Neg. 153% -86% 240% 270% -10% 66% 37%
EPS-tillvaxt, justerad N.m. 156% -82% 3% 353% -22% 94% 47%
Bruttomarginal 37,4% 45,9% 44,7% 47, 7% 48,3% 49,4% 49,3% 49,7%
EBITDA-marginal 10,7% 17,6% 4,4% 8,1% 14,6% 13,8% 16,8% 18,8%
EBITDA-marginal, justerad 10,7% 18,6% 6,9% 8,1% 14,6% 13,8% 16,8% 18,8%
EBIT-marginal 7,5% 14,7% Neg. 4,0% 9,4% 8,1% 11,4% 13,6%
EBIT-marginal, justerad 7,5% 15,7% 1,8% 4,0% 9,4% 8,1% 11,4% 13,6%
Vinst-marginal, justerad 5,7% 12,1% 2.3% 1,9% 6,0% 4,5% 7.4% 9,5%

Kalla: MilDef Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023  2024e  2025e  2026e
ROE, justerad Neg. 42% 3% 2% 8% 6% 11% 15%
ROCE, justerad Neg. 34% 2% 4% 11% 9% 14% 18%
ROIC, justerad Neg. 40% 3% 4% 12% 10% 16% 21%
Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie
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2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Varulager / totala intakter 14% 14% 18% 32% 25% 25% 24% 24%
Kundfordringar / totala intakter 38% 40% 29% 35% 25% 23% 23% 23%
Leverantorsskulder / KSV 21% 29% 15% 27% 19% 16% 16% 17%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 38% 51% 30% 48% 45% 43% 42% 40%
Rorelsekapital / totala intakter 23% 18% 32% 41% 34% 37% 34% 34%
Kapitalomsattningshastighet 1,9x 2,0x 0,7x 0,8x 1,1x 1,1x 1,2x 1,3x

Kalla: MilDef Group, Penser by Carnegie

Finansiell stallning

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
Nettoskuld 62 20 -99 80 153 153 92 5
Soliditet 36% 36% 70% 57% 55% 57% 58% 61%
Nettoskuldsattningsgrad 0,6x 0,1x -0,2x 0,1x 0,2x 0,2x 0,1x 0,0x
Nettoskuld / EBITDA 1,7x 0,3x -4,8x 1,3x 0,9x 0,9x 0,4x 0,0x

Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
EPS 0,82 1,91 -0,03 0,38 1,71 1,34 2,60 3,83
EPS, justerad 0,82 2,09 0,37 0,38 1,71 1,34 2,60 3,83
FCF per aktie -0,46 2,36 -2,52 -2,53 0,22 0,85 2,27 3,15
Utdelning per aktie 0,38 0,75 0,75 0,75 0,00 0,50 0,75 1,00
Eget kapital per aktie 4,36 571 19,5 20,9 21,0 21,9 23,7 26,6
Antal aktier vid rets slut, m 23,2 23,2 29,2 37,6 40,3 40,3 40,3 40,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 23,2 23,2 29,2 37,6 40,3 40,3 40,3 40,3

Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie

2019 2020 2021 2022 2023 2024e 2025e 2026e
P/E, justerad 85,6x 33,5x 100x 100x 38,4x 52,3x 26,9x 18,3x
P/EK 16,1x 12,3x 2,7x 3,9x 3,1x 3,2x 2,9x 2,6x
P/FCF Neg. 29,6x Neg. Neg. 100x 82,2x 30,8x 22,2x
FCF-yield Neg. 3% Neg. Neg. 0% 1% 3% 5%
Direktavkastning 0,5% 1,1% 1,4% 0,9% 0,0% 0,7% 1,1% 1,4%
Utdelningsandel, justerad 45,9% 35,9% >100% >100% 0,0% 37,4% 28,8% 26,1%
EV/Sales Neg. Neg. 3,8x 4,5x 2,4x 2,5X 2,2x 1,9x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. 55,9x 55,0x 16,5x 18,3x 12,9x 10,0x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. 100x 100x 25,6x 31,3x 18,9x 13,8x
EV Neg. Neg. 1804 3301 2768 3058 3058 3058
Aktiekurs 70,0 70,0 52,3 80,8 65,6 70,0 70,0 70,0
Kélla: MilDef Group, Penser by Carnegie
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat varde
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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

Penser Access by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Access by Carnegie inkluderar analytikerns beddémning av ett motiverat vardeintervall pa publiceringsdagen, baserat pa olika
varderingsmetoder. En ofta forekommande metod &r diskonterat kassaflode, dar framtida kassafléden diskonteras till ett nuvéarde. Analytikerna kan &ven anvanda
sig av andra varderingsmetoder, t ex P/E-tal eller EV/EBIT-multiplar, relativt jamforbara bolag for att fa fram ett motiverat varde. For bolag dar sa ar lampligt, kan ett
motiverat vardeintervall ocksd baseras p& analytikerns bedémning av en rimlig del av foretagets substansvarde. Véardeintervallet representerar analytikerns
beddmning vid skrivandet av analysen. For mer information om varderingsmodeller, klicka har.

Penser Future by Carnegie

Uppdragsanalys under Penser Future by Carnegie innehéller inget motiverat vardeintervall, i stéllet utgér analytikern fran fyra olika omraden for att bedéma bolaget
och belysa de styrkor och svagheter som observerats. De fyra omradena bedéms utifrén féljande kriterier - Potential, Risk, Finansiell stéallning samt Historik & meriter.
Skalan stracker sig fran 1-5 dar siffran 5 innebar hdg poang inom respektive omrade. Exempelvis innebar betyg: 5 pa Potential att vi ser stor potential i verksamheten
medan betyg: 5 for Risk innebar att vi bedémer risken som hdg.

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 da det anses nodvandigt av analysavdelningen, t ex i héndelse av signifikanta foérandringar 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,
nagot bolag namnt i denna rapport. Varje sadan offentligt tillkannagiven 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
informationsbarridrer for att begransa flodet av kénslig information. Personer utanfér sddana barriarer kan f tillgang till kénslig information endast efter att ha iakttagit
tillampliga forfaranden. Ersattningen till personer som &r involverade i att forbereda denna uppdragsanalys ar 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 otillborligt 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 begréansade till, féljande fragor; kontakter med bolag under tackning, férbud mot att erbjuda gynnsamma rekommendationer, personligt
engagemang i bolag under tackning, deltagande i investment banking-aktiviteter, 6vervakning och granskning av analysrapporter, analytikers rapporteringslinjer och
analytikers erséttning.

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

Distributionsbegransningar

Denna uppdragsanalys tar inte hansyn till de specifika investeringsmalen, den finansiella situationen eller de s&rskilda behoven hos n&gon 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 bér 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 fér ndgon direkt skada eller féljdskada, inklusive, utan begransning, ndgon férlust som uppstar pa grund av anvandningen av denna uppdragsanalys
eller dess innehdll. Denna uppdragsanalys fér inte reproduceras, distribueras eller publiceras av ndgon mottagare fér ngot syfte. Dokumentet far inte distribueras
till personer som &r medborgare i eller bosatta i ndgot land dar sddan 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 Carnegie Investment Bank AB, finska filialen. Den finska filialen ar
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 tillhandahalls endast for informationsandamal och far under inga omstandigheter
anvandas eller betraktas som ett erbjudande att sélja eller en uppmaning att kopa 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 ar 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, Danmark 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
SE-103 38 Stockholm
Tel +46 8 676 88 00 Fax +46 8 676 88 95
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