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AKTIEBRIEF



Aktiebrief: MilDef Group

1. Bolaget i korthet

MilDef Group &r en systemintegratér och fullspektrumleverantor av stryktalig (rugged) taktisk IT, hardvara, mjukvara
och tjanster for forsvar och sakerhet. Kunderna ar forsvarsmakter, statliga inkdps- och logistikorganisationer (svenska
FMV, norska FMA, danska DALO) samt storre forsvarskoncerner; affaren &r renodlat B2B och B2G. Bolaget grun-
dades 1997 och har utvecklats fran aterforsaljare till egen tillverkning och vidare till systemhus. Aktien noterades pa
Nasdaq Stockholm den 4 juni 2021 och handlas i segmentet Mid Cap inom sektorn Industrial Goods and Services.
2025 forvarvades tyska roda computer, som starkte narvaron i DACH-regionen. Huvudkontoret ligger i Helsingborg

och verksamhet bedrivs i tio lander.
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2. Affarsmodell — sé tjanar bolaget pengar

Intakterna kommer frén tre kategorier: hardvara (mobila datorer, displayer, specialelektronik och tillbehér), mjukvara
(bland annat plattformen OneCIS) samt system- och integrationslésningar med tillhérande tjanster som underhall
och support. Mjukvara och system/integration bar strukturellt hégre marginal &n hardvara och produktmixen avgor
darfor bruttomarginalen kvartal fér kvartal. Roda driver en modell med generellt lagre bruttomarginal, vilket drog ned

koncernens bruttomarginal 2025 till 45,0% mot 53,5% exklusive roda.

Kapitalprofilen ar relativt asset-light: Vardeskapandet ligger i konstruktion, montering och integration i huvudsak

i Sverige medan komponenter kdps in externt. Den huvudsakliga kapitalbindningen ar rérelsekapital (lager och
kundfordringar) snarare &n tunga anlaggningar, och nar tillvaxten ar hég binds kapital i lager for att sdkra kommande
leveranser. Forséljningen organiseras regionalt i Norden och Baltikum, Kontinentaleuropa och Storbritannien samt
Nordamerika; i Norden sker mycket direktférsaljning till slutkund och myndighet, medan 6vriga Europa i hégre grad
gar via partner och ramavtal. Orderingang och omsattning ar volatila mellan enskilda kvartal, med tyngdpunkt mot

arets andra halva och fjarde kvartalet.



Sa fladar pengarna genom MilDef (helaret 2025, MSEK)

3. Senaste rapporten — finansiell och operationell dversikt
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OMSATTNING JUST. EBITA RESULTAT/AKTIE

630,4 MSEK 99,7 MSEK 1,25 SEK

+64% Y/Y (Q2'25) 15,8% MARGINAL (6,5% Q2'25) Q2'25: 0,20 SEK
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Under Q2'26 (april—juni) 6kade nettoomsattningen till 630,4 MSEK (383,3 i Q2'25), en uppgang pa 64% som
i sin helhet var organisk. Tillvaxt syntes i alla geografier, med Sverige och 6vriga Norden som stdrsta bidrag.
Bruttomarginalen steg till 51,9% (46,0 i Q2'25), driven av en mix med hdgre andel system/integration och mjukvara,

bland annat intéktsférdes OneClS-licenser till FMV under det nya ramavtalet.

Justerat rorelseresultat fore av- och nedskrivningar av immateriella tillgadngar (EBITA) uppgick till 99,7 MSEK (25,1 i
Q2'25), motsvarande en marginal p& 15,8% (6,5). Rapporterat EBIT var 80,6 MSEK (marginal 12,8%) och resultatet
efter skatt 58,7 MSEK, med ett resultat per aktie pa 1,25 SEK (0,20 i Q2'25). Kassaflodet fran den lIépande
verksamheten var 20 MSEK (36) och fritt kassafléde 7 MSEK (33); rorelsekapitalet band 76 MSEK i kvartalet,
framst lageruppbyggnad for att sdkra kommande leveranser. Investeringskassaflédet var 26 MSEK och drevs av

utbyggnaden av lokaler i Helsingborg och Stockholm (2025 tyngdes samma post av rodaforvarvet).



Balansrakningen var per 30 juni 2026 mindre belanad &n ett ar tidigare: Nettoskuld inklusive leasing pa 496,5 MSEK,
motsvarande 0,6x EBITDA exklusive IFRS 16 (1,0x inklusive), mot 2,1x respektive 2,9x per Q2'25. Soliditeten var

52%. Orderstocken uppgick till 4 230 MSEK (3 595 vid arsskiftet). Orderingdngen i Q2'26 var lagre an i Q2'25, enligt
bolaget uttryck for volatilitet mellan enskilda kvartal. Ledningen investerar i 6kad leveranskapacitet (fler anstéllda och
mer produktionsyta) och pekar pa fortsatta utmaningar i komponentforsérjningen vad galler ledtider och priser. Som
vasentlig handelse efter perioden vann MilDef en hardvaruorder fran ett europeiskt Natoland véard cirka 553 MSEK. Det
ar bolagets storsta hardvaruorder nagonsin, med leverans 2027 och tecknade den 21 juli 2026 en sjudrig forlangning

av ramavtalet for leveranser till Bundeswehr (via roda), potentiellt vart 527 MEUR, med en forsta avropsorder pa 95,4

MEUR.

e )
Ett valfyllt orderlage i kombination med en aktiv marknad skapar ratt forut-
sattningar for ett starkt andra halvar.

Daniel Ljunggren
— vd, MilDef Group - Q2'26-rapport
& J

4. Marknad och trender

MilDef verkar pa marknaden for stryktalig taktisk IT till forsvar och sékerhet — en nisch inom en férsvarsmarknad
som praglas av statliga och myndighetsstyrda inkop, l&nga upphandlingscykler och héga krav pa sakerhet, forsor-
jningstrygghet och interoperabilitet inom Nato. Efterfragan styrs ytterst av nationella forsvarsbudgetar snarare &n av
konjunktur. Bolaget beskriver sin position som sencyklisk: i den pagaende europeiska upprustningen efterfragas forst
operativ formaga och beprévad materiel, darefter nya plattformar (fordon, system) och forst i ett tredje skede dar
MilDef bedomer att marknaden ar fran 2025, digitaliseringen och intelligensen ombord pa dessa plattformar, som

levereras in i forsvarssystemet 6ver manga ar.

Geografiskt &r Norden hemmamarknad och stérsta bidragsgivare, medan Kontinentaleuropa (nu forstarkt av roda i
DACH), Storbritannien och Nordamerika ar expansionsomraden. Konkurrensbilden ar fragmenterad och bestar dels
av globala leverantorer av rugged-hardvara (som Getac och Panasonic med Toughbook), dels av forsvarsintegratorer
och lokala aktorer; MilDef positionerar sig genom att erbjuda kompletta, faltbeprévade systemlésningar snarare an

enskilda produkter. De strukturella drivkrafterna ar:

« Europeisk aterupprustning: Kraftigt hojda forsvarsanslag efter decennier av underinvestering, den enskilt

viktigaste drivkraften for MilDefs efterfragan.



Digitalisering av forsvaret: 10T, Al och datadrivna formagor stéller 6kade krav pa prestanda och sakerhet i

IT-systemen ombord pa militara plattformar.

Moderniseringsprogram: Aldre materiel byts ut mot system som klarar ett digitaliserat férsvars krav.

Interoperabilitet och nordiska samupphandlingar: Gemensamma Nato-krav och nordisk samordning 6kar

efterfrdgan pa standardiserade, kompatibla I6sningar.

Breddat totalforsvar: Forsvarsbegreppet utvidgas till att omfatta skydd av samhallskritiska funktioner, vilket vidgar

kundbasen.

5. Tillvaxtdrivare och risker

Tillvaxtdrivare

Strukturell marknadstillvaxt fran europeisk upprust-
ning och digitalisering av forsvaret.
Roda-plattformen ger direktaccess till DACH och
etablerade ramavtal (Bundeswehr, Rheinmetall, se-
cunet).

Klattring i vardekedjan mot kompletta systemlos-
ningar och ramavtal med stora férsvarskoncerner.
Kapacitetsutbyggnad: utbyggnaden i Helsingborg
vantas dubbla produktionskapaciteten dar, klar senast
hosten 2027.

Aktiv forvarvsstrategi understdodd av en nedvaxlad

balansrakning (nettoskuld 0,6x EBITDA).

. Finansiell utveckling — KPlI:er

Risker

Kund- och kontraktsberoende: Forlust av strate-
giska nordiska konton eller bristande avtalsefterlev-

nad kan sl& mot intakterna.

Leveranskedja: Beroende av enskilda kompo-
nentleverantorer och kinesiskt inflytande over kritiska
komponenter; ledtider och priser pressar.

Valutarisk: Transaktionsrisk frdn komponentinkop i
USD samt omrékningsrisk fran roda som redovisar i
EUR. En starkare SEK dampade forsaljningen 2025.
Kompetensforsorjning: Svart att rekrytera och be-
halla specialister i en snabb uppskalning.

Geopolitik och regelverk: exportkontroll, cybersak-
erhetskrav och politiska konflikter (t.ex. USA/Kina) kan

paverka villkor och tillgang.



Nettoomsattning Rorelseresultat (EBIT) Rérelsemarginal (EBIT)

goo MSEK 200 MSEK 20,0%
100 0,0%
600 I
o M mm _ . I -20,0%
400
-100 -40,0%
200
I I l -200 -60,0%
0 t t -300 EBIT -80,0% @ EBILmarginal
Q124 Q125 Q325 Q126 Q24 324E35 Q325 Q126 Q124 Qa2 Q1257 Q325 Q126

7. Finansiella mal

+ Tillvaxt (formellt mal): Oka omsattningen med minst 25% per ar 6ver tid, inklusive forvarv. 2025 kade omsattnin-
gen 70% (organiskt 6%, underliggande ~20% justerat fér avvecklad Handheld och eliminerad internférsaljning).
P& spar/uppfyllt inklusive forvarv.

» Lonsamhet (formellt mal): EBITA-marginal p& minst 15% Over tid. Justerad EBITA-marginal var 13,5% helaret
2025 men 15,8% i Q2'26, nagot under malet pa helarsbasis.

» Kapitalstruktur (formellt mal): Rantebarande nettoskuld ska inte dverstiga 2,5x EBITDA annat an tillfalligt.
Uppfyllt 0,6x per 30 juni 2026 (exkl. IFRS 16).

e Utdelningspolicy: 20-40% av resultat efter skatt. For 2025 féreslogs 0,75 SEK per aktie, motsvarande en

utdelningsandel pa 24%, vilket &r inom policyn.

8. Potentiella triggers (kommande 6-12 manader)

« Nasta delarsrapport (Q3'26): Fokus blir om orderingangen aterhamtar sig efter en lagre niva i Q2'26, om den
justerade EBITA-marginalen haller sig nara 15%-malet, samt roda-integrationens bidrag och leveranstakten under
H2.

e Avrop under Bundeswehr-ramavtalet: Hur snabbt férlangningen (upp till 527 MEUR) omsatts i konkreta
avropsorder efter den forsta pa 95,4 MEUR.

» Leverans av rekordordern pa 553 MSEK till ett europeiskt Natoland, planerad till 2027 — bekréaftar orderstockens
omvandling till intakt.

e Avrop under FMV:s OneCIlS-ramavtal (utrymme upp till 1,5 MDSEK) som kan lyfta mjukvaruandelen och darmed
bruttomarginalen.

« Kapacitetsutbyggnaden i Helsingborg: Fardigstallande senast hésten 2027, som ska dubbla produktionska-

paciteten dar.



« VYtterligare forvarv: Givet uttalad forvarvsstrategi och lag belaning finns utrymme for nya tillaggsforvarv.

9. Vanliga fragor fran investerare

10. Vad séager optimisten? /Vad séger pessimisten?

Vad sager optimisten?

MilDef sitter mitt i en strukturell férsvarsuppbyg-
gnad i Europa som vantas paga i manga ar, och
bolaget beskriver sig som sencykliskt vilket in-
nebar att den mest intensiva efterfragan pa dig-
italisering av plattformar ligger framfér bolaget

snarare an bakom.

Forvarvet av roda ger direktaccess till Tyskland
och DACH med etablerade ramavtal, och skapar
en plattform for fortsatt expansion i Central- och

Osteuropa.

Bolaget klattrar i vardekedjan mot kompletta sys-
temldsningar och ramavtal med stora forsvarskon-
cerner, vilket &r svarare for mindre aktorer att
matcha och kan starka bade position och marginal

over tid.

En nedvéxlad balansrakning (nettoskuld 0,6x
EBITDA) ger utrymme for bade kapacitetsutbyg-

gnad och ytterligare forvarv.

Vad sager pessimisten?

Efterfrdgan styrs av statliga budgetar och upphan-
dlingar, dar bade tidplan och omfattning ar osakra.
Orderingangen ar ojamn och kan svanga kraftigt

mellan kvartal, som den gjorde i Q2'26.

Verksamheten bygger pa en global komponent-
forsdrjning med beroende av enskilda leverantor-
er och exponering mot kinesiskt inflytande over
kritiska komponenter, vilket pressar ledtider och

priser.

Marginalmalet pd 15% EBITA naddes inte pa
helarsbasis 2025 (13,5%), och roda spader brut-
tomarginalen dar lonsamhetsmalet ar alltsd annu

inte strukturellt bevisat.

Snabb uppskalning staller krav pa rekrytering, in-
tegration och ledarskap; misslyckas det kan tillvax-
ten kosta mer i marginal och rérelsekapital an

planerat.

Ordlista — forkortningar och begrepp

B2B / B2G: Business-to-business / business-to-government. MilDef séljer uteslutande till foretag och myn-

digheter/forsvarsmakter, inte till konsumenter — efterfrdgan styrs darfor av offentliga budgetar.




Bruttomarginal: Bruttoresultat i procent av omsattning. For MilDef styrs den av mixen mellan hardvara (lagre) och
mjukvara/system (hogre).

DACH: Tyskland, Osterrike och Schweiz. MilDefs viktigaste expansionsregion efter férvarvet av roda.

EBIT: Rorelseresultat. Visar Ionsamheten i den I6pande verksamheten fore finansnetto och skatt.

EBITA: Rorelseresultat fore av- och nedskrivning av forvarvade immateriella tillgangar. MilDefs framsta 16n-

samhetsmatt eftersom det rensar for forvarvseffekter.
EBITDA: Rorelseresultat fore av- och nedskrivningar. Anvands i bolagets skuldsattningsmal.
EPS (resultat per aktie): Nettoresultat per aktie. Mater vinsten som tillfaller varje aktieagare.

FMV / FMA / DALO: Sveriges, Norges respektive Danmarks statliga férsvarsinkdps- och logistikorganisationer —

centrala nordiska kunder.

Fritt kassaflode: Kassaflode efter investeringar. Visar hur mycket kontanter verksamheten genererar; hos MilDef

svanger det med rorelsekapitalbindning.

IFRS 16: Redovisningsstandard som tar upp leasingavtal i balansrékningen. Paverkar nettoskuld och skuldsat-

tningsnyckeltal, varfor bolaget anger dem bade inklusive och exklusive.

Nettoskuld/EBITDA: Rantebarande nettoskuld i forhallande till EBITDA. Mater belaningsgrad; MilDefs mal ar max

2,5X.

OneCIS: MilDefs mjukvaruplattform for séker kommunikation och interoperabilitet mellan enheter i Nato. En

hdégmarginalsprodukt som séljs bland annat via ramavtal.
Orderstock: Summan av mottagna men ej levererade order. Ger visibilitet in i framtida intékter.
Organisk tillvaxt: Tillvaxt exklusive forvarv och valutaeffekter. Visar hur den underliggande affaren véaxer.

Rugged (stryktalig): Utrustning konstruerad for att tla extrema miljoer (stotar, damm, temperatur). MilDefs

karnkompetens inom taktisk IT.

Rorelsekapital: Kapital bundet i lager och kundfordringar minus leverantérsskulder. MilDefs huvudsakliga kapi-

talbindning vid tillvaxt.

Soliditet: Eget kapital i forhallande till totala tillgangar. Méater finansiell motstandskraft; 52% per Q2'26.

Kallor



MilDef Group — Delarsrapport januari—juni 2026 (Q2'26), publicerad 2026-07-16. Rapport (EN)

MilDef Group — Arsredovisning & hallbarhetsrapport 2025, publicerad 2026-04-15. Arsredovisning 2025

MilDef — Delarsrapport Q1 januari-mars 2026, publicerad 2026-04-23.

MilDef vinner hardvaruaffar med ett europeiskt Natoland, véard cirka 553 MSEK, 2026-07-13. Pressmeddelande
MilDef tecknar 7-arig forlangning av ramavtal for leveranser till Bundeswehr, potentiellt vart 527 MEUR, och far
avropsorder vard 95,4 MEUR, 2026-07-21. Pressmeddelande

MilDef tecknar 7-arigt ramavtal med FMV gallande hardvara och OneCIS-mjukvara, upp till 1,5 MDSEK,

2026-06-26. Pressmeddelande



CONNECTING INVESTORS AND
COMPANIES

Inderes democratizes financial information by connecting investors and listed companies. For
investors, we are an investing community and a trusted source of financial information and
equity research. For listed companies, we are a partner in delivering high-quality investor
relations. Over 500 listed companies in Europe use our investor relations products and equity
research services to provide better investor communications to their shareholders.

Our goal is to be the most investor-minded company in finance. Inderes was founded in
2009 by investors, for investors. As a Nasdaq First North-listed company, we understand the
dayto-day reality of our customers.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr .

00180 Helsinki Stockholm inde
+358 10 219 4690 +46 8 411 43 80 Ies.
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