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MilDef Group

Slagig orderingang

Vaxer med 38%

Orderingangen for kvartalet uppgick till 177 mkr (307), vilket var klart ldgre dn foregdende ars starka utveckling.
Orderingangen ar slagig eftersom det ofta ror sig om stora kontraktsvarden, varfér man bor jamfora 6ver langre
tidsperioder. Utifran ett rullande 12 manaders perspektiv dr orderingangen upp 22% y/y. Marknadslaget fortsatter
att vara gynnsamt och vi ser 6kad aktivitet pa MilDefs marknader, vilket leder till att vi inte ar speciellt oroliga 6ver
utvecklingen. Orderboken uppgar nu till 1 272 mkr (1 218), varav 326 mkr berdknas kunna levereras under 2023.

Fortsdtter uppvisa god tillvaxt och I6nsamhet

Omsattningen uppgick till 227 mkr (164), vilket motsvarar en tillvaxt om 38%, varav 14% organisk tillvaxt.
Bruttomarginalen var 1 procentenhet hogre dn det vi forvantat oss samtidigt som kostnadskontroll och skalbarhet

var battre an vi forvantat oss.

03'23A 03'23E k] a
MNettoomsdttning 227 241 -6% -14
Kostnad salda varor -113 -123 -8% 10
Bruttoresultat 114 118 ] -5
Bruttomarginal 50% 499 -
Just, EBITDA 27 23 16% 4
Just. EBITDA-marg. 11,7% 9.5% -

Okad rorelsekapitalbindning

Under kvartalet binder MilDef en del rérelsekapital, framst i lager, for att sdkerstdlla leveranssakerheten till sina
kunder. For att starka finanserna har MilDef 6kat skuldsattningen. Da MilDefs intdkter &r valdigt sdsongsbetonade i
Q4 ar rorelsekapitalet normalt sett svagt under H2 for att sedan starkas under H1. Vi aterkommer med en mer utforlig

Q
>
L
~<
@

Estimatandring

Prognos (mSEK)

Varde och risk

23e 24e 25e 2022 2023e 2024e 2025e Motiverat virde 100 - 105 SEK
Totala intakter 0,0% 0,0% 0,0% Totala intdkter 739 1203 1380 1614 Aktiekurs 70,6 SEK
EBITDA, just. 0,0% 0,0% 0,0% Tillvaxt 57% 63% 15% 17% Riskniva Medium
EPS, just. 0,0% 0,0% 0,0% EBITDA, just. 60 166 209 256
EBIT, just. 29 113 156 g Kursutveckling 12 man
Kommande handelser EPS, just. 04 19 27 36 1o
Q3 - rapport 26 oktober 2023 ¢pg tijlysxt, just. 3%  >100%  43%  35% %
. 89
Q4 - rapport 08 februari 2024 EK/aktie 20,9 213 232 258 N ,"p(‘
Utdelning per aktie 0,8 0,0 0,8 1,0 V
Bolagsfakta (mSEK) &P *
. EBIT-marginal 4,0% 9,4% 11,3% 12,5% 0
Antal aktier 40m 3
o ROE, just. 21%  91%  12,0% 147%
Borsvadrde 2814 . Oct Nov Dec Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct
ROCE, just. 3,3% 10,0% 13,1% 16,0% — MILDEF SS EQUITY OMX INDEX
Nettoskuld 271
EV/Sales 4,7x 3,1x 2,7x 2,3x
EV 3085
Free float S8% Intressekonflikter
EV/EBIT 119,0x 32,5x 23,6x 18,2x
Daglig handelsvolym, snitt 26k Yes No
P/E, just. 187,0x 37,8x 26,4x 19,6x  [ikvidi v
Bloomberg Ticker MILDEF SS EQUITY ! Likviditetsgarant
P/EK 3,4x 3,3x 3,0x 2,7X  Certified adviser v
Analytiker Direktavkastning 1,1% 0,0% 1,1% 1,4%  Transaktioner 12m v
Hugo Lisjo FCF yield -4% 2% 1% 5%
hugo.lisjo@penser.se Nettoskuld/EBITDA 4,2x 1,5x 1,2x 0,6x



Disclosure

Denna publikation (nedan ”“Publikationen”) har sammanstéllts av Erik Penser Bank AB (nedan ”“Banken”) i informationssyfte, for allman spridning, och ar inte avsedd att vara
radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran
allméant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstdndighet liksom ldmnade 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 &sikter vid tillfallet fér 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 innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken
fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet 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 anvander sig av en rad olika varderingsmodeller
for att vardera finansiella instrument sasom 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 varderas 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 varde. Det finns saledes ingen garanti for att aktien kommer att handlas till vart framraknade motiverade varde, dven om
vara antaganden visar sig vara korrekta.

Varderingsmetod och ansats for att bestamma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vasentliga antaganden for varderingen baseras pa vid
var tid tillganglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad galler
riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kdnda parametrar som &r relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som
lag risk &r att Bolaget har positivt kassafléde och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer d4n 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassafléde alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer dn 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allméant

Bankens medgivande krdvs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillgénglig 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 begransningar for spridning
och tillgénglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och forhindra intressekonflikter och att sdkerstalla
analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra otillbérlig informationsspridning, dven kallade
’Chinese Walls’. Analysavdelningen ar darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen som inte heller far delta i framtagandet eller lamna 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 & omndmnt 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, styrelseledaméter eller anstéllda kan &ga 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 anstélldas egna affarer som galler for analytiker. Alla anstallda 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 dartill relaterade
finansiella instrument.

Banken betalar |6n till analytiker som &ven 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 tjdnsten “Penser Access” som Banken utfér at Bolaget. Klicka hér fér mer information om tjansten.

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

Banken erhaller ersattning fran Bolaget for tjansten Penser Access.
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/



