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MilDef Group

Ett lugnt kvartal men vi ser aktiviteten pa marknaden 6ka

Perioden saknade storre order

Under det tredje kvartalet steg omsattningen med 38% till 227 mkr (164), varav 14% organisk tillvaxt och 24%
forvarvat. EBITDA uppgick till 27 mkr (20), vilket motsvarar en marginal pa 11,7 (12,2). Omséattningen var marginellt
lagre &n vara férvantningar medan bade EBITDA och marginalen 6versteg vara forvantningar. Orderingangen under
perioden var 177 mkr (307) och orderboken uppgick till 1 272 mkr (1 218). Orderingangen éar kraftigt ned och beror
pa att det inte inkommit nagon storre order under perioden. Eftersom orderingangen kan vara sa beroende av fa
stora order, ar det battre att se orderingangen pa R12 som 6kade 22% y/y.

Nagot lagre tillvixt, men hégre marginal an vi férvantat oss

Omsattningen var nagot lagre an vi forvdntat oss for kvartalet. | kombination med att orderboken for resterande del
av aret var nagot lagre an vi forvantat oss sa sdnker vi vara tillvaxtantaganden for innevarande ar, men lamnar
kommande ar oférandrade. EBITDA-marginalen var hoégre an vi raknat med till féljd av att bruttomarginalen var 1
procentenhet hogre samt tack vare god kostnadskontroll. For att klara den 6kade rorelsekapitalbindningen tog
MilDef upp ett Ian, varfér vi hojer de finansiella kostnaderna.

Ser hur aktiviteten i marknaden 6kar, vilket gér oss mer konfidenta infér framtiden

Vi tycker inte att kvartalet stack ut speciellt mycket at nagot hall utan var relativt i linje med vara forvantningar.
Orderingangen var at det mjukare hallet, men det ar inget som oroar oss. Vi ser att MilDefs marknad borjar komma
igang samt for att MilDef har uppfdéljningsordrar som bor komma under slutet av 2023, alternativt inledningen av
2024. Vidare finns det mycket kvar att leverera pa de ramavtal som MilDef har. Vi genomfér darfor endast mindre
forandringar och sanker var riktkurs till 95-100 kr per aktie fran tidigare 100-105.

Prognos (mSEK)

Estimatandring

Varde och risk
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Investment case
Militdrens moderniserings- och digitaliseringsresa driver tillvaxten for MilDef:

For att sakerstdlla en modernisering av NATO:s forsvar kommer 20% av anslagen hos dess medlemslander 6ronmarkas for ny
utrustning. Forsvarsmakten i Sverige genomgar samtidigt en digitaliseringsresa genom projekten LSS Mark 2.0 och Robi
(realisering av oOverbefidlhavarens inriktning), vilket har beskrivits som en av de storsta digitala satsningarna i Sverige.
Moderniseringen kraver teknik med hogre prestanda, men med samma funktionalitet och sdkerhet som tidigare, vilket vi
bedémer kommer innebdra en acceleration av ruggad férsvarselektronik.

Forsvarsindustrin ser kraftig tillvaxt efter manga ar av underinvesteringar:

Forsvarsanslag styrs inte av den allménna konjunkturutvecklingen, utan beror pa graden av geopolitisk osdkerhet. Efter kalla
krigets slut har investeringarna i militart forsvar successivt minskat och manga landers férsvar ar nu underinvesterade.
Rysslands invasion av Ukraina ledde till kraftigt 6kad geopolitisk risk och en kraftig 6kning av férsvarsbudgetarna bade i Sverige
ochide flesta NATO-lander. MilDef har starka relationer med till exempel FMV i Sverige och med hoga intradesbarridrer borde
de gynnas av den hoga investeringsnivan.

Ett valskott tillvixtbolag med goda kassafloden:

MilDef har som mal att vaxa 25% per ar inklusive forvarv. Bolaget har en tydlig forvarvsagenda och har en stark balansrakning
med utrymme for flera férvary, trots ett antal lanefinansierade forvarv de senaste aren. MilDef har historiskt genererat goda
kassafléden och vi rdknar med att dessa kommer att besta.

Bolagsbeskrivning

MilDef producerar och levererar sa kallad taktisk IT bestaende av hardvara, mjukvara och tjanster till framfor allt sékerhets-
och forsvarskunder, men &ven till kunder inom kritisk infrastruktur. De har dotterbolag i Sverige, Finland, Norge,
Storbritannien och USA med direkt forséljning och forsaljning via partnernatverk till 6ver 80 lander. Huvudkontoret ligger i
Helsingborg i Sverige. De hade 285 anstéllda i september 2022 och ca tre fjardedelar av forsaljningen skedde i Norden 2021.

Sedan starten 1997 har bolaget utvecklats fran att vara en distributor av ruggade barbara datorer och surfplattor till ett
produktbolag med fokus pa egenutvecklade produkter och relaterade tjanster. Vi bedémer att andelen egenutvecklade
produkter nu ar ndra 60%, medan andelen myndighetskunder &r strax 6ver 50%. De nio storsta kunderna star for ca 70% av
omsattningen.

Vardering

Da orderboken ar sa pass lang som den ar och marknaden &r relativt stabil 6ver tid samt ar kontracyklisk da den beror pa
politiska beslut, varderar vi MilDef med en kassaflodesanalys. Med en WACC pa 8%, langsiktig EBIT-marginal pa 15% och
Iangsiktig tillvaxt pd 3% far vi ett varde pa 104 kr. Vara estimat inkluderar inte férvarv, varfor M&A kan bidra till ytterligare
potential utover vart motiverade varde.

Motiverat varde

95-100 kr.
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Kvartalet i korthet

Det har varit ett handelserikt kvartal pd flera satt. Dels sa har MilDef for forsta gangen pa flera ar deltagit i ett flertal
branschmassor, dels har de lanserat ett flertal nya produkter samt tecknat nya avtal och partnerskap. | ar var férsta gangen
pa flera ar som det holls branschmaéssor, bland annat DSEI i London som vi narvarade pa. DSEI &r en av varldens absolut storsta
forsvarstekniksméssor i varlden och det fanns tre tydliga teman bland utstéllarna. Det forsta var obemannade fordon, alla
fordonstillverkare arbetar pa olika typer av obemannade fordon for bade land, luft och vatten. Det andra temat é&r
uppkopplade soldater for att 6ka soldaternas informationsévertag. Den sista trenden ar en overgripande teknik och IT trend
for att 6ka informationsflédet i alla kanaler, fordon och miljcer.

Infor DSEI lanserade MilDef tva nya produkter Tactical Android Device (T.A.D) och en Panel PC. T.A.D &r som en mer ruggad
telefon som soldaten bar i falt for att pa ett enkelt och billigt satt tillskansa sig information fran hogkvarteret i form av ljud,
bild, film eller styra olika hjalpmedel som exempelvis en drénare. Panel PC dr en skarm med méjlighet att docka en liten dator.
Med detta system kan man enkelt anvanda datorerna eller skdrmarna var for sig eller tillsammans och da dven ha méjligheten
att ta med sig datorn efter utfort uppdrag eller traning. Det &r viktigt for att inte all information pa datorn ska hamna i
motstandarens hander.

T.A.D for att 6ka informationsflodet till soldaten Panel PC dar datorn enkelt kan dockas pa baksidan

Kdlla: EPB, MilDef Kdlla: EPB, MilDef

Under kvartalet har MilDef meddelat att de tecknat flera avtal fér att sélja styrenheterna till obemannade fordon. Ett av dessa
samarbeten dr med UMS SKELDAR som producerar en obemannad forarlds helikopter som framst anvands i flottan for att
aka fore och skanna efter faror som ubatar, minor eller andra batar. Till SKELDAR-helikoptern levererar MilDef en styrenhet
som snarare ar en pilotkonsol varifran minihelikoptern styrs.

Amerikanska specialférband inom bade vatten och luft har valt att képa MilDefs produkter. Specialférbanden stéller extra
hoga krav pa vilken utrustning de anvander eftersom de ofta &r inkallade i tuffa specialsituationer. Om produkterna far
godkéant av specialstyrkorna kommer ofta de vanliga styrkorna att bestélla samma palitliga produkter och det dr da de stora
volymerna och ordervardena kommer.

Mjukare orderingang fér kvartalet, men fortsatt god utveckling R12

Utvecklingen for orderingangen for det enskilda kvartalet var inte speciellt stark och det var vantat att denna typ av kvartal
skulle komma. Beroende pa vilken sida av ett kvartalsskifte en stor order kommer, far det en stor paverkan pa kvartalets
orderingang. Darfor ska man se orderingangen pa langre sikt och inte kvartalsvis for att skapa sig ratt uppfattning. Q3 saknade
stora order och anda uppgick orderingangen till 177 mkr. Hade det kompletterats av en stor order sa hade det sett valdigt bra
ut.
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Orderingangen R12 ar upp 22% y/y, SEKm Orderstocken ar fortsatt pa rekordnivaer, SEKm

1400 140% 1400

300%
1200 120% 1200 250%
100%
1000 1000 200%
80%
800 0% 800 150%
600 40% 600 100%
20%
400 400 50%
0%
200 200

0%
-20%

0 -40% -50%
00 o o - = - o~ o~ o bl 00 00 W 0 O O O O O O OO0 d o @ 4NN o NN MO m M
IFIIASIIRRIISTISFIIFIFIIR RS9 IESIRRSRFRgIRR NGRS
P - T T N - T C T - SISO Oy A - - EEEE S
S5 90 9% 5 0208 5 0908 5 008 5 098 5 @ S 50 98 S5 OS5 08 S 0 YT S OSSO
SSVWO0OSSVWOSSVwWOSSVwOSSuwo S S v S ST wvwOoO>ZSunwO0>SSun0SSun0S S un0 S5 vn

Orderingdng R12 Tillvaxt, y/y Orderstock Tillvaxt, y/y
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Nettoomsattningen R12 har stabiliserat sig 6ver 1 mdr

Infér Q2 finns det 326 mkr kvar i orderboken
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Vi &r inte oroliga for orderingdngen. Om vi delar upp tiden efter krigsutbrottet i tre faser sa gar fas 1 ut pa att inforskaffa det
absolut nédvandigaste som ammunition, foda, kldader med mera. Fas 2 gar ut pa att forbattra alla plattformar, det vill séga se
over fordonsflottan och storre investeringar. Fas 3 ar nar bestallningarna av plattformarna producerats och ska borja levereras

och beslut dver tillbehér samt montering ska tas. Det ar i denna slutgiltiga fas 3 som MilDef levererar medan exempelvis BAE
Systems och SAAB levererar i fas 2.

Vi tycker att vi ser ett flertal tydliga tecken pa att vi nu borjar ndrma oss fas 2 samt att bestallningen av plattformar annu inte
ar klar. Exempel pa detta ar att FMV inlett en forprojektering for att anskaffa nya stridsfordon, uppgradering av befintliga
flottor samt att FMV réknar med att bygga ut kontoren for att klara den expansion som de ser framover. Ett annat tecken ar
att SAAB som underleverantor till en av BAE System Hagglunds stora CV-90 order blivit upphandlade som leverantor. Det visar
att vissa processer har gatt in i fas 3 och detta bor aterspeglas i MilDefs orderbok under slutet av 2023 eller H1 2024.
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Prognoser och prognosforandringar

Vi genomfér endast mindre forandringar till foljd av kvartalet. Vi sanker vara tillvaxtférvantningar for att omsattningen kom
in nagot lagre an vi forvantat oss, samt for att det som ar kvar i orderboken att leverera under 2023 var nagot lagre an vi
forvantat oss. Vi gor inga tillvaxtférandringar for kommande ar. Den andra férandringen vi genomfor ar att hoja de finansiella
kostnaderna. Detta till f6ljd av det nyupptagna lanet for att tacka den hogre kapitalbindningen. Att MilDef binder mer kapital
under H2 ar hanforligt till sdsongsmonstret att H2 normalt ar det resultatstarka halvaret medan H1 &r den kassaflodesstarka.
Lagret steg i kvartalet till dver 300 mkr, vilket knappt motsvarar ett kvartals forsaljning. | en varld full av oroligheter ser vi det
inte som ett problem att halla lager for att klara leveranserna.

Bade bruttomarginalen och EBITDA-marginalen 6versteg vara forvantningar for kvartalet. Trots att de deltagit pa flera méssor
var kostnadsmassan lagre an vi forvantat oss. Det tyder pa god kostnadskontroll, vilket starker var tro om fortsatt stigande
marginaler framgent.

Prognosforandringar

Nya prognoser Gamla prognoser Forandring (%)

SEKm 2022A 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E
Nettoomséattning 739 1162 1331 1557 1203 1380 1614 -3,4% -3,5% -3,5%
Kostnad salda varor -387 -597 -666 -779 -621 -691 -807 -3,8% -3,5% -3,5%
Bruttoresultat 352 564 664 778 582 689 807 -3,1% -3,6% -3,5%
Bruttomarginal 47,7% 48,6% 49,9% 50,0% 48,4% 49,9% 50,0% 0,2 pp 0,0pp 0,0pp
Forséljningskostnader -206 -284 -327 -372 -292 -338 -385 -2,8% -3,3% -3,3%
Administrationskostnader -67 -85 -102 -121 -92 -105 -125 -7,4% -2,9% -2,9%
Forsknings-och utvecklingskostnader -49 -79 -89 -94 -83 -92 -97 -4,8% -3,1% -3,0%
Ovriga rorelseintdkter/-kostnader -1 -5 2 2 -2 2 2 n.m. 0,0% 0,0%

EBITDA, justerad 60 166 202 252 166 209 256 -0,2% -3,5% -1,5%
Just. EBITDA-marginal 8,1% 14,3% 15,2% 16,2% 13,8% 15,2% 15,8% 0,5pp 0,0 pp 0,3 pp
Totala av-/nedskrivningar -31 -55 -53 -59 -53 -53 -53 3,4% 0,0% 10,0%
EBIT, justerad 29 111 149 193 113 156 202 -1,9% -4,7% -4,6%
Just. EBIT-marginal 4,0% 9,6% 11,2% 12,4% 9,4% 11,3% 12,5% 0,2 pp -0,1 pp -0,1 pp
Finansiellt netto -10 -24 -35 -28 -19 -20 -19 26,4% 78,5% 53,4%
Inkomstskatt -5 -16 =24 -35 -19 -29 -39 -16,3% -16,7% -10,4%
Periodens nettoresultat, justerad 14 71 90 130 75 108 145 -5,5% -16,7% -10,4%

Kdlla: EPB, MilDef

Historisk utveckling och kvartalsestimat for kvarvarande del av 2023

SEKm Ql'21A Q2'21A Q3'21A Q4'21A Ql1'22A Q2'22A Q3'22A Q4'22A Ql1'23A 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 5,1 5,3 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%

Kélla: EPB, MilDef
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Vardering

D3 orderboken ar sa pass lang som den &dr och marknaden &r relativt stabil 6ver tid samt ar kontracyklisk da den beror pa
politiska beslut, varderar vi MilDef med en kassaflédesanalys. Med en WACC pa 8,3%, langsiktig EBIT-marginal pa 15% och
langsiktig tillvaxt pa 3% far vi ett varde pa 104 kr. Vara estimat inkluderar inte férvarv, vilket kan addera ytterligare vérde.

DCF — antaganden och slutsatser

Vardering WACC-antaganden Antaganden terminalvarde

Nuvéardet av fria kassafléden 1288 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 3,0%
Nuvardet avterminalvdrde 2955 Riskpremium 5,8% Langsiktig EBIT-marginal 15,0%
Foretagsvarde (EV) 4242 Smabolagspremie 0,0% Avskrivningar, % av omsattning 3,0%
Nettoskuld, senast rapporterad 271 Extra risk-premie 0,0% Capex, % avomsattning 3,0%
Minoritetsintressen och ovrigt 0 WACC 8,3% Rorelsekapital, % avomsattning 28,8%
Eget kapital 3971 Skattesats 22%
Antal utstaende aktier, full utspadning 40

Eget kapital per aktie 99

Kdlla: EPB

DCF - kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt
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Kélla: EPB
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 244 334 399 470 739 1162 1331 1557
Totala intdkter 244 334 399 470 739 1162 1331 1557
Kostnad salda varor -152 -209 -216 -260 -387 -597 -666 -779
Bruttoresultat 92 125 182 210 352 564 664 778
Forsaljningskostnader -38 -54 -56 -114 -206 -284 -327 -372
Administrationskostnader -19 -20 -36 -59 -67 -85 -102 -121
R&D-kostnader -18 -26 -33 -40 -49 -79 -89 -94
Ovriga rérelsekostnader 7 11 16 36 30 50 55 61
EBITDA 24 36 69 21 60 166 202 252
Jamforelsestorande poster 0 0 -4 -12 0 0 0 0
EBITDA, justerad 24 36 73 32 60 166 202 252
Avskrivningar -1 -5 -6 -13 -15 -26 -25 -28
EBITA, justerad 24 31 67 20 45 140 177 224
Amortering -6 -6 -6 -11 -16 -29 -28 -31
EBIT 18 25 57 -3 29 111 149 193
EBIT, justerad 18 25 61 9 29 111 149 193
Finansnetto 1 0 -2 -2 -10 -24 -35 -28
Resultat fore skatt 19 25 55 -5 19 87 114 165
Resultat fore skatt, justerad 19 25 60 6 19 87 114 165
Total skatt -7 -6 -13 5 -5 -16 -24 -35
Nettoresultat 12 19 43 -1 14 71 90 130
Nettoresultat, justerad 12 19 47 11 14 71 90 130
Intdktstillvixt - 37% 19% 18% 57% 57% 15% 17%
Bruttomarginal 37,6% 37,4% 45,7% 44,7% 47,7% 48,6% 49,9% 50,0%
EBIT-marginal, justerad 7,3% 7,5% 15,4% 1,8% 4,0% 9,6% 11,2% 12,4%
EPS, justerad 0,53 0,82 2,01 0,37 0,38 1,77 2,23 3,23
EPS-tillvéixt, justerad - 55% >100% -82% 3%  >100% 26% 45%

Kdlla: MilDef Group, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT 18 25 57 -3 29 111 149 193
Ovriga kassaflédesposter -3 3 -5 12 17 -3 -6 -4
Forandringar i rorelsekapital 11 -36 10 -66 -123 -23 -83 -13
Kassaflode fran den operationella verksamheten 26 -8 62 -57 -77 85 60 176
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 -1 -5 -11 -5 -12 -9 -11
Investeringar i immateriella anlaggningstillgangar -3 -2 -4 -6 -13 -35 -31 -36
Ovrigt Kassafléde fran investeringar -1 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode fran investeringsverksamhet -4 -3 -9 -17 -18 -47 -40 -47
Fritt kassafléde 22 -11 53 -74 -95 38 20 129
Forvarv och avyttringar 0 0 0 -172 -383 -23 0 0
Nyemission / aterkop 0 0 0 392 223 0 0 0
Forandring av skulder 0 1 -1 0 180 57 0 0
Utdelningar -14 -6 -9 -17 -27 0 -30 -40
Ovriga poster 0 -4 -5 -9 -11 -20 -20 -20
Kassaflode fran finansieringsverksamhet -14 -9 -14 194 -18 15 -50 -60
Kassaflode 8 -20 39 120 -113 53 -30 69
Nettoskuld -29 62 20 -67 255 262 272 183
Kdlla: MilDef Group, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 0 0 0 285 599 584 584 584
Ovriga immateriella tillgadngar 12 8 3 1 0 0 0 0
Materiella anlaggningstillgangar 2 7 15 17 23 27 30
Finansiella anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga anlaggningstillgdngar 9 82 80 76 156 202 184 169
Summa anlaggningstillgangar 23 92 89 377 772 809 796 784
Varulager 35 47 57 86 237 256 299 353
Kundfordringar 83 126 161 136 255 236 296 299
Ovriga omsattningstillgdngar 6 12 13 41 70 138 138 138
Likvida medel och kortfristiga placeringar 32 9 47 169 60 113 83 152
Summa omséttningstillgangar 155 193 279 432 622 743 817 942
SUMMA TILLGANGAR 178 285 368 808 1394 1552 1612 1725
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 88 101 133 568 788 856 916 1006
Summa eget kapital 88 101 133 568 788 856 916 1006
Langfristiga rantebarande skulder 0 0 0 32 175 140 140 140
Langfristiga leasingskulder 0 66 59 52 71 78 58 38
Ovriga l&ngfristiga skulder 8 6 9 24 35 52 52 52
Summa langfristiga skulder 8 72 68 107 281 271 250 230
Kortfristiga rantebarande skulder 3 0 0 10 53 127 127 127
Leverantdrsskulder 16 44 63 40 105 90 100 117
Kortfristiga leasingskulder 0 5 8 9 16 29 29 29
Ovriga kortfristiga skulder 64 63 96 75 151 179 189 215
Summa kortfristiga skulder 83 112 167 133 326 425 446 489
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 178 285 368 808 1394 1552 1612 1725

Kdlla: MilDef Group, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 37% 19% 18% 57% 57% 15% 17%
EBITDA-tillvaxt, justerad - 48% >100% -56% 86% >100% 22% 25%
EBIT-tillvéxt, justerad - 40% >100% -86% >100% >100% 34% 30%
EPS-tillvaxt, justerad - 55% >100% -82% 3% >100% 26% 45%
Bruttomarginal 37,6% 37,4% 45,7% 44,7% 47,7% 48,6% 49,9% 50,0%
EBITDA-marginal 9,9% 10,7% 17,2% 4,4% 8,1% 14,3% 15,2% 16,2%
EBITDA-marginal, justerad 9,9% 10,7% 18,3% 6,9% 8,1% 14,3% 15,2% 16,2%
EBIT-marginal 7,3% 7,5% 14,3% Neg. 4,0% 9,6% 11,2% 12,4%
EBIT-marginal, justerad 7,3% 7,5% 15,4% 1,8% 4,0% 9,6% 11,2% 12,4%
Vinst-marginal, justerad 5,0% 5,7% 11,7% 2,3% 1,9% 6,1% 6,7% 8,4%

Kdlla: MilDef Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 20% 40% 3% 2% 9% 10% 14%
ROCE, justerad Neg. 19% 33% 2% 3% 10% 12% 15%
ROIC, justerad Neg. 22% 39% 3% 4% 10% 13% 16%

Kdlla: MilDef Group, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 14% 14% 14% 18% 32% 22% 23% 23%
Kundfordringar / totala intakter 34% 38% 41% 29% 35% 20% 22% 19%
Leverantérsskulder / KSV 11% 21% 29% 15% 27% 15% 15% 15%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 38% 38% 51% 30% 48% 43% 39% 37%
Rérelsekapital / totala intdkter 18% 23% 18% 32% 41% 31% 33% 29%
Kapitalomsattningshastighet 2,7x 1,9x 2,0x 0,7x 0,7x 0,9x 1,0x 1,2x

Kdlla: MilDef Group, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld -29 62 20 -67 255 262 272 183
Soliditet 49% 36% 36% 70% 57% 55% 57% 58%
Nettoskuldsattningsgrad -0,3x 0,6x 0,1x -0,1x 0,3x 0,3x 0,3x 0,2x
Nettoskuld / EBITDA -1,2x 1,7x 0,3x -3,2x 4,2x 1,6x 1,3x 0,7x

Kdlla: MilDef Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS 0,53 0,82 1,83 -0,03 0,38 1,77 2,23 3,23
EPS, justerad 0,53 0,82 2,01 0,37 0,38 1,77 2,23 3,23
FCF per aktie 0,97 -0,46 2,29 -2,52 -2,53 0,95 0,49 3,21
Utdelning per aktie 0,25 0,38 0,75 0,75 0,75 0,00 0,75 1,00
Eget kapital per aktie 3,81 4,36 5,71 19,5 20,9 21,2 22,7 25,0
Antal aktier vid arets slut, m 23,0 23,2 23,2 29,2 37,6 40,3 40,3 40,3
Antal aktier efter utspadning, snitt 23,0 23,2 23,2 29,2 37,6 40,3 40,3 40,3

Kdlla: MilDef Group, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad 100,7x 64,8x 26,3x 142,7x 214,0x 30,0x 23,8x 16,4x
P/EK 13,9x 12,2x 9,3x 2,7x 3,9x 2,5x 2,3x 2,1x
P/FCF 54,9x Neg. 23,2x Neg. Neg. 55,9x 108,1x 16,5x
FCF-yield 2% Neg. 4% Neg. Neg. 2% 1% 6%
Direktavkastning 0,5% 0,7% 1,4% 1,4% 0,9% 0,0% 1,4% 1,9%
Utdelningsandel, justerad 47,5% 45,9% 37,2% >100% >100% 0,0% 33,7% 31,0%
EV/Sales Neg. Neg. Neg. 3,9x 4,7x 2,1x 1,8x 1,5x
EV/EBITDA, justerad Neg. Neg. Neg. 56,8x 57,9x 14,4x 11,8x 9,5x
EV/EBIT, justerad Neg. Neg. Neg. 213,5x 119,0x 21,4x 16,0x 12,3x
EV Neg. Neg. Neg. 1836 3475 2384 2384 2384
Aktiekurs - - - 52,3 80,8 53,0 53,0 53,0

Kdlla: MilDef Group, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan “Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och &r inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allmant tillgéngliga kallor vilka bedomts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras
av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”"Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan dock aldrig paverka de delar av
Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas ingen forsikran om att framtida
handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner.
Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgér darmed inget
investeringsrad och ska inte heller uppfattas som sadan. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjdlvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell férlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pé anvidndandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
forenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling &r ingen garanti for framtiden.

Motiverat vdrde och risk
Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvénder sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sdsom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt styckningskalkyler.

Det angivna motiverade vardet ska inte tolkas som en riktkurs vid en viss tidpunkt, utan &r ett teoretiskt framraknat varde som det analyserade bolaget skulle kunna vérderas till,
givet att alla vara antaganden visar sig vara korrekta, och att inga oférutsedda negativa aspekter tillkommer. Det &r inte ovanligt att aktiemarknaden varderar ett bolag till kraftig
rabatt eller med premium mot ett teoretiskt framraknat vérde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framréknade motiverade vérde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Vérderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska lasas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta foér Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk ar att Bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras tillganglig for nagon fysisk eller juridisk
person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller ndgot annat land som i lag faststallt begrénsningar for spridning
och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sakerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillborlig informationsspridning, dven kallade
"Chinese Walls’. Analysavdelningen &r ddrmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller Iimna synpunkter pa en publikation.
Banken har dven interna regler for att hantera eventuella intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfér uppdrag for ett bolag som & omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa &r fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstdllda kan dga aktier i
det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som &r féremal fér analysen samt utformat
interna regler for anstdlldas egna affarer som géller for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har
utarbetat Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument eller med dértill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar I6n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren fér tjansten “Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for mer information om tjénsten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt nir Bankens analysavdelning finner att sa &r pakallat av t.ex. vdsentliga férdndrade
marknadsférutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



