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Vi inleder bevakning pd Argo Defence, en snabbvéxande och Iénsam férsvarskoncern med
verksamhet inom forsvarsmateriel, explosiv riskhantering och flygfaltsidsningar. Bolaget
utvecklar och levererar bade standardiserade och kundanpassade produkter, system, I6sningar
och tjanster till kunder inom militart forsvar, civil beredskap och sakerhetskritisk infrastruktur.
Verksamheten bedrivs genom sex dotterbolag i Sverige och Ukraina och ar organiserad inom
affdrsomrddena Defence Materiel, Counter-Explosive Risk Solutions och Airfield Operations.

Specialistkompetens inom offentliga upphandlingar

Argo Defence har 1dng erfarenhet av offentliga upphandlingar och har historiskt vunnit omkring
40 % av de upphandlingar bolaget deltagit i. Den hdga traffsdkerheten speglar bolagets férmaga
att identifiera attraktiva affarsmojligheter och konkurrera framgangsrikt om tekniskt komplexa
upphandlingar. Kunderna utgérs framst av Férsvarsmakten, FMV och andra myndigheter med
hdga krav pa leveransférmaga, referensprojekt och upphandlingskompetens. Vi anser ddrmed att
bolaget har en stark position inom sin nisch pa den svenska férsvarsmarknaden, dar know-how,
l&ngvariga kundrelationer och héga intrddesbarridrer begrénsar konkurrensen fran nya aktorer.
Argo Defence har nu vuxit till en storlek som mdjliggor deltagande i stérre och mer komplexa
upphandlingar, vilket starker de langsiktiga tillvéxtutsikterna. Vi bedémer darfér att bolaget &r
vél positionerat for att fortsatta ta del av de langsiktigt 6kande férsvarsinvesteringarna.

Ramavtal och orderstock skapar god visibilitet

Vid utgdngen av det andra kvartalet 2026 uppgick Argo Defence aktiva ramavtalsportfélj till
cirka 867 MSEK, varav cirka 564 MSEK &terstod att avropa. Orderstocken uppgick samtidigt till
69,7 MSEK, efter en hég leveransaktivitet under det andra kvartalet. Orderstocken bestar enligt
bolaget till dvervdgande del av planerade leveranser till det svenska forsvaret inom Defence
Materiel under Q3 och Q4 2026. Parallellt har bolaget flera anbud under utvardering dér besked
vantas under hdsten. Ramavtalsportfoljen och orderstocken ar fortsatt koncentrerade till
Defence Materiel, vilket &r bolagets stérsta och mest I6nsamma affarsomrade. Vi bedémer att
ramavtalsportfoljen och orderstocken ger god visibilitet i den fortsatta tillvéxten, &ven om den
projektbaserade verksamheten innebadr att intdkter kan variera tydligt mellan enskilda kvartal.

Outlook

Argo Defence &r en nybildad koncern, men flera av dotterbolagen har 1dng operativ historik och
etablerade kundrelationer. Historiken visar att verksamheten kan skalas upp snabbt i samband
med stérre upphandlingar och 6kade leveransvolymer, vilket ger en stabil grund for fortsatt
expansion. Vi bedémer att bolagets ramavtalsportfélj, befintliga orderstock, fortsatta
anbudsaktivitet och goda hit-rate skapar férutsattningar for fortsatt tillvéaxt under de kommande
aren. Affarsmodellen inneb&r dessutom att leveransvolymerna kan ¢ka utan motsvarande
investeringar i egen produktionskapacitet. Vi betraktar darfér bolagets 1dngsiktiga mal om en
organisk tillvaxt dver 20 % och en EBITDA-marginal éver 15 % som rimliga riktpunkter.
Utvecklingen bér dock utvérderas dver langre tidsperioder, da leveranstidpunkter, projektmix
samt variationer i frakt- och inkdpskostnader kan skapa betydande svéngningar i bade tillvéxt
och Idnsamhet mellan enskilda kvartal och ar. Aktien handlas till 9,4x/7,6x EV/EBITA pa vara
estimat for 2026E/2027E, vilket innebdr en rabatt mot jamfoérelsebolag. Vi ser forutsattningar
for en succesiv omvardering av aktien om bolaget fortsatter att expandera ramavtalsportféljen,
konvertera denna till order och leveranser samt uppvisar en uthalligt god I6nsamhet. Vart
motiverade varde fér 2027E uppgar till 21,9 SEK per aktie, motsvarande en uppsida pa 63,3 %.
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Nettoskuld (MSEK) 21,7
EV (MSEK) 302,8
Insiderdgande 52,5%
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(MSEK) 2023* 2024* 2025* 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 24,1 127,0 163,0 2319 279,0
Tillvéxt y-oy n/a 427,4% 28,4% 42,3% 20,3% PR e S
Bruttoresultat 9,2 22,2 349 85,1 104,9 : -
Bruttomarginal 38,2% 17,5% 21 4% 36,7% 37,6%
Rorelsekostnader -21,2 -20,8 -23,2 -53,0 -64,4
Tillvéxt y-o-y n/a -1,9% 114% 128,6% 21,6%
EBITDA -4,7 15,0 18,7 341 42,5
EBITDA-marginal -19,6% 11,8% 1.5% 14,7% 15,2% Argo Defence OMXS30
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 24,4% 82,7% 24,6%
Materiella avskriv. n/a n/a n/a -1,9 2,4
EBITA n/a n/a n/a 32,2 40,1 Kursutveckling % im 3m YTD
EBITA-marginal n/a n/a n/a 13,9% 14,4% Argo Defence -14,8 -17,2 -18,0
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 24,6%
EV/EBITA n/a n/a n/a 9,4 7,6

*Proformaredovisning

Detta dr en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Investeringscase

1. Férsvarsupprustning driver efterfrdgan

Den sikerhetspolitiska utvecklingen i Europa har lett till kraftigt 8kade investeringar inom férsvarssektorn, dar bade Sverige och évriga NATO-l&nder planerar
fér successivt hdgre férsvarsbudgetar under manga ar framdver. Vi bedémer att denna utveckling skapar goda férutsattningar fér Argo Defence att fortsatta
véxa organiskt genom dkad efterfragan inom bolagets samtliga affarsomraden.

2. Ramavtal och orderstock ger god intdktsvisibilitet

Argo Defence har byggt upp en betydande ramavtalsportfélj och orderstock med svenska myndigheter. Parallellt har bolaget flera upphandlingar under
utvardering med forvdntade besked inom snar framtid, vilket indikerar fortsatt god aktivitet och potential foér nya affarer framover. Vi bedémer att
ramavtalsportféljen, orderstocken och marknadsutvecklingen skapar god visibilitet i framtida intdkter och ger bolaget en stabil grund for fortsatt expansion.

3. Hog hit-rate visar styrkan i upphandlingskompetensen

Argo Defence har 1ang erfarenhet och kompetens inom offentliga upphandlingar och har historiskt vunnit omkring 40 % av de upphandlingar bolaget deltagit i.
Den héga traffsdkerheten speglar bolagets férmaga att identifiera attraktiva affarsméjligheter och konkurrera framgangsrikt om komplexa kontrakt.
Referensprojekt, processkunskap och erfarenhet skapar enligt var bedémning héga intrddesbarridrer och stérker sannolikheten att vinna nya kontrakt.

4. Tillgdngslétt affarsmodell méjliggér hdg leveranskapacitet

Argo Defence har en tillgdngslatt affdrsmodell ddr en stor del av produktutvecklingen och produktionen sker genom externa leverantérer och partners. Det gér
att bolaget kan hantera 6kade leveransvolymer utan motsvarande investeringar i egen produktionskapacitet eller organisation. Vi bedomer att affdrsmodellen

skapar férutsattningar for attraktiv I6nsamhet dver tid, men att marginalutvecklingen kommer att paverkas av leveranstidpunkter, projektmix och prissattning.

5. Férvérv kan accelerera den I&ngsiktiga tillvixten
Bolaget har en tydlig ambition att komplettera den organiska tillvaxten med selektiva férvéaryv inom narliggande verksamhetsomraden. Vi bedémer att férvarv
ar attraktivt for att bredda erbjudandet, tillféra ny kompetens till bolaget, skapa korsférsaljningsmajligheter och ytterligare starka marknadspositionen.

6. Lag véardering ger potential fér omvérdering

Argo Defence handlas till en rabatt mot bade var motiverade vérdering och etablerade jamfdrelsebolag. Vi bedémer att aktien succesivt kan ndrma sig vart
motiverade vérde i takt med att bolaget fortsatter expandera ramavtalsportféljen, konvertera denna till order och leveranser samt uppvisar en uthalligt god
I6nsamhet.

Motargument

1. Férsvarsbudgetar ar politiskt drivna
Den langsiktiga efterfragan fér Argo Defence &r nara kopplad till politiska beslut och offentliga férsvarsbudgetar. Om sékerhetsldget féréndras,
férsvarsbudgetarna prioriteras ned av framtida regeringar eller om investeringar senareldggs kan tillvéaxtmajligheterna bli 1agre &n vara prognoser.

2. Ramavtal garanterar inte avrop
Ramavtal anger vanligtvis de volymer som avses avropas under avtalsperioden och innebdr inte garanterade intdkter, dven om Férsvarsmakten och FMV
tenderar att avropa hela volymen. Om avropen blir Idgre &n véntat eller férskjuts i tiden kan bade omsattning och resultat utvecklas svagare &n vara estimat.

3. Konkurrensen kan 6ka over tid
| de upphandlingar dar Argo Defence deltar I&mnas vanligtvis mellan tva och sju anbud, men enligt bolaget diskvalificeras ofta flera aktérer pa grund av
bristande erfarenhet och referenser. Den starka marknadstillvéxten kan locka fler aktorer till segmentet och leda till 6kad prispress och ldgre marginaler.

4. Projektverksamhet kan ge volatil ISnsamhet
Argo Defence verkar pa en marknad med Ianga upphandlingsprocesser och dér leveranstidpunkter kan variera mellan kvartal och ar. Férseningar i
upphandlingar, férdandrade prioriteringar hos kunder eller senarelagda leveranser kan darfér leda till variationer i omsattning och resultat.

5. Integrations- och kapitalallokeringsrisk
Forvarv innebér alltid integrationsrisker. Det finns ocksa en osékerhet kopplat till vilka multiplar bolaget kan genomféra framtida férvarv till, givet de héga
varderingarna inom sektorn. Det dterstar darfér fér bolaget att bevisa att det kan fortsé&tta allokera kapital pa ett disciplinerat och vardeskapande sétt.

6. Bolaget maste bevisa affarsmodellen
Argo Defence Group bildades i maj 2025 och noterades pa Nordic SME i december samma &r. Rabatten speglar delvis bolagets storlek och begrénsade
historik som noterad koncern och den hégre riskprofilen. Rabatten kan bestd om bolaget misslyckas med att omséatta ramavtalsportféljen i I6nsam tillvaxt.
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Kort om bolaget - snabbvadxande och Idnsam férsvarskoncern

Argo Defence ar en snabbvaxande och I6nsam férsvarskoncern med verksamhet inom férsvarsmateriel, explosiv riskhantering, dyksystem
och flygféaltslésningar. Bolaget utvecklar och levererar bade standardiserade och kundanpassade produkter, system, I6sningar och tjanster
till kunder inom militart férsvar, civil beredskap och sakerhetskritisk infrastruktur. Verksamheten bedrivs genom sex dotterbolag i Sverige
och Ukraina och &r organiserad inom affarsomradena Defence Materiel, Counter-Explosive Risk Solutions och Airfield Operations.

Affarsmodellen &r i stor utstrackning upphandlingsdriven och bygger pa att identifiera, utvérdera, vinna och genomféra komplexa férsvars-
och sdkerhetsrelaterade upphandlingar, framst mot Férsvarsmakten, FMV och andra myndigheter inom férsvar och civil beredskap.
Forsvarsupphandlingar kdnnetecknas ofta av omfattande kravspecifikationer, tekniska certifieringar och Ianga beslutsprocesser, vilket
skapar intradesbarridrer och stéller krav pa erfarenhet och férmagan att hantera upphandlingsprocesser. Argo Defence har Iang erfarenhet
inom omradet och har etablerat en hdg hit-rate i de upphandlingar bolaget véljer att delta i. Nar ramavtal vél har tilldelats sker avrop I6pande
dver avtalsperioder som ofta strécker sig 6ver fyra ar, vilket skapar god intéktsvisibilitet och en stabil grund for framtida tillvéxt. Utéver den
upphandlingsdrivna verksamheten genereras &ven en mindre del av omséattningen genom direktférsaljning och via aterférsaljare.

En stor del av produktutvecklingen och tillverkningen sker genom externa leverantdrer och partners, vilket gor att bolaget kan kombinera
olika tekniker, komponenter och leverantérer till kundanpassade ldsningar utifran specifika behov och kravbilder. Bolaget &r ddrmed inte
bundet till ett begrénsat antal egenutvecklade produkter for att kunna delta i specifika upphandlingar, utan kan agera flexibelt utifran
kundens behov och den tekniska kravspecifikationen i respektive projekt. Den tillgangslatta affarsmodellen medfér begransade
investeringsbehov i egen produktionskapacitet eller organisation, da bolaget i huvudsak kan fokusera pa upphandling, projektledning,
systemintegration och kundanpassning. Detta skapar forutsattningar for skalbar tillvaxt och en fortsatt attraktiv Idnsamhet nar
leveransvolymerna 6kar, &ven om omsattning och marginal kan variera beroende pa leveranstidpunkter, projektmix och kostnadsutveckling.

Argo Defence har pagaende ramavtal till ett totalt varde om cirka 867 MSEK, varav cirka 564 MSEK aterstar att avropa. Orderstocken
uppgar till 69,7 MSEK och bestar till dvervdgande del av planerade leveranser under 2026. Parallellt har bolaget flera anbud under
utvdrdering dar besked vantas under hdsten. Vi beddmer att bolagets ramavtalsportfélj, befintliga orderstock, fortsatta anbudsaktivitet och
historiska hit-rate i upphandlingar skapar goda férutsattningar for fortsatt tillvaxt och Idnsamhet under de kommande aren. Argo Defence
har dven en uttalad strategi att vdxa genom selektiva férvarv inom néarliggande omraden, vilket ytterligare kan stérka bolagets
marknadsposition dver tid. Vi bedémer dock att utvecklingen bér utvarderas éver léngre tidsperioder, da leveranstidpunkter, projektmix samt
variationer i frakt- och inképskostnader kan skapa betydande svéngningar i bade tillvéxt och [dnsamhet mellan enskilda kvartal och ar.

4z il Ny

Orderstock Pagdende ramavtal Aterstdende ramavtal Upphandlingar

70 MSEK 867 MSEK 564 MSEK Flera anbud under utvardering

Historik - fran konsultverksamhet till fdrsvarskoncern

Argo Defence har sin bakgrund i dotterbolaget Swedish Net Air & Defence, som grundades 1998 och under manga ar arbetade med
konsultation och designprojekt kopplade till férsvar- och sikerhetsrelaterad verksamhet. Under senare ar renodlades verksamheten mot
egna projekt inom férsvars- och sdakerhetsrelaterade upphandlingar samt materielleveranser till bland annat Forsvarsmakten och FMV. De
dverskott som verksamheten genererade investerades dérefter i nya etableringar och verksamheter inom nérliggande férsvarsomraden.
Omstéliningen bérjade béra frukt under 2023-2024, da bolaget vann stérre upphandlingar och sdg 6kade materielleveranser i Sverige, vilket
skapade ett behov av att starka den finansiella stallningen for att kunna hantera stérre projekt och mojliggéra fortsatt expansion.

Argo Defence Group bildades d&rfér i maj 2025 som en samlad koncernstruktur och noterades pd Nordic SME i december samma ar. |
samband med noteringen genomférdes en kapitalanskaffning om cirka 70 MSEK med syftet att uppna erforderlig &garspridning infér
noteringen, starka rorelsekapitalet, finansiera férvarvsmajligheter samt slutféra betalningar kopplade till tidigare forvarv.

L " . Sékrar tva férsta FMV- Avyttring av Swedish R 1l
Swedish Net Air & Sakrat: fO;S‘Fa offentll\jga Kkontrakt for Disarmament Net Air & Defence vérjgnoar\;‘tzzt; r\ngK Argo Defence bildas
Defence grundas up}g an ‘Tgf'; me; sokutrustning och Solutions grundas konsultverksamhet till och noteras pd NGM
riminalvarden flygfalt Sweco
1998 2012 2015 2021 2022 2023-2024 2025

Disarmament Zel-Aaren och LPG
Solutions Ukraine Trafikmarkeringar
etableras foérvarvas

Sida | 4



Argo Defence - Rustad for tillvéxt Kalqyl

Nybildad koncern med etablerade verksamheter

Argo Defence bestar av dotterbolagen Swedish Net Air & Defence, Disarmament Solutions, Disarmament Solutions Ukraine, Zel-Aaren
Innovation, LPG Trafikmarkeringar och Poseidon Diving Group. Poseidon férvarvades under inledningen av 2026 och konsolideras i
rékenskaperna fran och med mars 2026. Argo Defence &r en nybildad koncern, men flera av dotterbolagen har 1ang operativ historik, dér
delar av verksamheten kan sparas tillbaka till perioden 1950-1990-talet. Vi bedémer att detta &r en viktig aspekt da verksamheten i stor
utstrackning bygger pa erfarenhet, relationer och specialistkompetens inom komplexa férsvarsupphandlingar och sdkerhetskritiska projekt.

Inom koncernen aterfinns verksamheter med kompletterande kompetenser inom férsvarsmateriel, explosiv riskhantering, dyksystem och
flygfdltsrelaterade I6sningar. Det skapar forutsattningar fér korsforséljning, bredare deltagande i stérre och mer komplexa upphandlingar
samt mojligheten att adressera en storre del av den vaxande forsvars- och sdkerhetsmarknaden. Argo Defence ger exponering mot flera
delar av forsvars- och sdkerhetssektorn, vilket minskar beroendet av enskilda projekt, kundsegment och geografiska marknader éver tid.

Koncernstruktur

Argo
[’ zﬁzﬁwg

& SwedishMNet B e lﬁL LPLS
brpirhreee UKRAINE S 2ZELRAAREN Trafikmarkeringar A8
Mariem Butler Marcus Selme Fredrik Johansson Patrik Gustafsson Patrik Gustafsson Jonas Brandt
1998 2021 2023 1987 2015 1958
Grundat Grundat Grundat Grundat Grundat Grundat

Affdrsomraden med exponering mot flera delar av forsvars- och sdkerhetsmarknaden

Argo Defence bedriver verksamhet genom affarsomrddena Defence Materiel, Counter-Explosive Risk Solutions och Airfield Operations.
Affarsomradena skiljer sig at vad géller kunder, projektkaraktar och affdrsmodell, men har en gemensam inriktning mot militart férsvar, civil
beredskap och sdkerhetskritisk infrastruktur. Defence Materiel bygger pa offentliga upphandlingar och ramavtal, medan Counter-Explosive
Risk Solutions och Airfield Operations kdnnetecknas av projektbaserade leveranser och direktférsaljning. Defence Materiel ar det storsta och
mest [Bnsamma affdrsomradet samt star fér huvuddelen av ramavtalsportfdljen och orderstocken. Vi bedémer darfér att utvecklingen inom
affdrsomradet kommer att vara den viktigaste drivkraften bakom Argo Defence omséttnings- och resultattillvéxt under de kommande aren.

Argo Defence - Affirsomraden

Defence Materiel .Qﬁ Counter-Explosive Risk Solutions + Airfield Operations
Férsvarsmateriel, utrustning, systemldsningar och Minrgjning fér bade land och vatten, explosiv riskhantering, Tekniska I6sningar och tjanster for flygféltsrelaterad
tjénster till Forsvarsmakten, FMV och MSB. dyk- och andningssystem och undervattensrelaterade infrastruktur till civila och militara flygplatser.
Affarsomradet har tagit steget in i stérre och mer sakerhetslosningar. Affarsomrédet har stérkt sin position och Affarsomrédet praglas huvudsakligen av projektbaserade
Verksamhet komplexa upphandlingar. succesivt okat narvaron i storre upphandlingar. leveranser och upphandlingar.
'_?_‘ & SwedishNet ") oisarmamENT oSN % LG S SwedishNet
oeee y owedishiNe SoLuTIoNS: B zELﬁgEEN Trafkmarkarigar A8~ >wedishiNe
Dotterbolag Al
[~ § ; . oz i o
L ] i
Call A mErs
) EL e ] - ‘
@
N + EOD- och minriningssystem * Heltdckande minrdjningssystem « Design och installation av markbelysning,
Exempel pa + Medicinsk utrusjtning v - Destruktion av vapen och ammunition instrumentlandningssystem, styr- och
produkter och . N 9. o « Sdkerhets- och riskbedémningar kopplade till explosiva hot overvakningssystem, kraftférsérjning etc
tjsnster * Simuleringssystem for traumavard RS . e . . 2
i Riskanalys och specialiserad utbildning Reparation och underhall
* Reservkraftsystem . B h N
h + Donationsprogram « Projektledning, byggprojekt, markarbeten, elkraft och
« Fraktcontainrar och skyddsrum . 5 A .
L « Avancerade dyk- och andningssystem tekniska installationer
* Radioldnkantenner . - .
« Gjutmassor och appliceringsmaskiner
o & ) | . i
: A e ) 2t Swedavia
P [ TES— EMV & e M @UNOPS T Airports SN, [————
Kunder =
al
S 121,6 MSEK 20,9 MSEK 25,1 MSEK
Omsaéttning
(Proforma 2025)
AT 10,8 MSEK 1,6 MSEK 8,8 MSEK
(Proforma 2025)
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Finansiell historik - h6g tillvaxt och forbdttrad IGnsamhet dven fére koncernbildningen

Argo Defence etablerades under 2025. Vi har darfér valt att utga fran proformasiffror fér att ge en mer rattvisande bild av verksamhetens
historiska underliggande utveckling, exklusive engangskostnader relaterade till bland annat bérsintroduktionen. Detta ger en battre
forstaelse fér den operativa utvecklingen och affarsmodellens skalbarhet dver tid. Den historiska utvecklingen visar pa en kraftig tillvéxtresa
under de senaste aren, dar framfor allt Swedish Net Air & Defence utvecklats till en etablerad leverantér till upphandlande myndigheter.

En betydande del av omsé&ttningen genereras genom flerdriga ramavtal med Férsvarsmakten och FMV. Ramavtalen anger vanligtvis de
volymer som avses avropas under avtalsperioden, som ofta stracker sig upp till fyra ar. Bestéliningar sker darefter [dpande utifran kundens
behov. Upplégget skapar god visibilitet kring framtida affarsvolymer och majliggér en effektiv planering av produktion, lagerhallning och
samordning med underleverantdrer. Detta bidrar till leveranssakerhet, kostnadskontroll och férutsattningar for en skalbar verksamhet.

Finansiell utveckling, heldr
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Tillgdngslatt affarsmodell mdjliggér snabb upskalning

Den tillgdngslatta affarsmodellen innebdar att stora delar av produktutvecklingen och tillverkningen sker genom externa partners, vilket
medfdr begransade investeringsbehov i egen produktionskapacitet eller organisation. Modellen ar kapitaleffektiv, dven om beroendet av
partners medfor en forlust av viss operativ kontroll och att bruttomarginalen generellt blir Idgre &n i en fullt integrerad affarsmodell.
Bruttomarginalen har dock starkts éver tid i takt med att bolaget 6kat andelen egenutvecklade produkter och I8sningar.

Den historiska utvecklingen visar att affarsmodellen mdjliggdér en snabb uppskalning i samband med stérre upphandlingar och 6kade
leveransvolymer. Detta blev s&rskilt tydligt under det andra kvartalet 2026, da nettoomséattningen dkade sekventiellt med drygt 50 % och
bolaget hanterade femton parallella projektleveranser. Enligt bolaget kraver de befintliga ramavtalen endast begransade investeringar i
kostnadsbasen fér att hantera hégre volymer. Kvartalet visade samtidigt att marginalerna kan vara slagiga, da stigande fraktkostnader
medfdrde en negativ resultateffekt om cirka 3 MSEK i ett storre projekt, trots att den underliggande I6nsamheten i projektportféljen enligt
bolaget var i allt vasentligt oférandrad. Vi beddmer att affarsmodellen ger goda forutsattningar for attraktiv Ionsamhet dver tid, men att
leveranstidpunkter, projektmix samt variationer i frakt- och inképskostnader kan skapa betydande svangningar i bade tillvaxt och [dnsamhet.

Nettoomséttning, kvartal EBITDA, kvartal
80,0 12,0 25,0%
70,0 22,3%
699 100 20,0%
60,0
8.0
_ 500 541 _ 15,0%
x x
& 40,0 415 456 8 60
2 =
300 10,0%
! 324 4,0
29,0
20,0
9
20 5.0%
10,0
0.0 0,0 0,0%
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2025 2026 2025 2026
Nettoomsattning EBITDA EBITDA-marginal

Notera att Q2-Q3 inte redovisas till féljd av begrénsad tillgang till historisk proformadata pa kvartalsbasis
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Historisk utveckling fér dotterbolagen

Sammanstaliningen nedan visar den historiska utvecklingen for de dotterbolag som ingar i Argo Defence. Siffrorna representerar inte
historiska finansiella resultat fér Argo Defence, eftersom koncernen bildades forst under 2025. Redovisningen inkluderar inte heller
eventuella synergier, integrationskostnader eller andra effekter kopplade till sammanslagningen av dotterbolagen. Trots dessa
begransningar ger sammanstdliningen en dvergripande bild av de underliggande verksamheternas historiska utveckling.

Swedish Net Air & Defence utgér Argo Defence stérsta rérelsedrivande dotterbolag och ger den mest representativa bilden av den
underliggande historiska operativa utvecklingen. Bolaget har uppvisat en langsiktig tillvéxt, dar nettoomséattningen 6kat fran cirka 13,5 MSEK
ar 2010 till 103,9 MSEK ar 2024, motsvarande en genomsnittlig CAGR om 15,7 %. Under de senaste aren har bolaget renodlat verksamheten
mot offentliga férsvarsupphandlingar, vilket varit en viktig drivkraft bakom den starka tillvéxten. Utvecklingen har dock varierat kraftigt
under perioden, vilket &r naturligt i en projektbaserad verksamhet dar tidpunkten for stérre leveranser kan ge betydande utslag mellan aren.

Historiken visar att de bolag som utgér Argo Defence bestar av flera etablerade verksamheter med en historik av tillvaxt och Iénsamhet.
Utvecklingen har dock varierat kraftigt, vilket dr en f6ljd av de projektbaserade affarsmodeller som prdglar en stor del av verksamheterna.

Dotterbolag, nettoomséttning

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Summa
Swedish Net Air & Defence 13,5 16,8 19,2 46,4 213 42,5 53,8 61,6 7843 45,5 88,8 37,3 42,0 10,0 103,9 6759
Disarmament Solutions - - - - - - 131 229 6.2 0,0 0,0 0,0 41 n7 20,1 783
Disarmament Solutions
Ukraine
Zel-Aaren innovation 12 8,8 10,7 9.9 10,8 9.5 6.7 15,4 572 4,4 53 Bib) 37 Bis) 56 14,2
LPG Trafikmarkeringar - - - - - - - 4,3 28 29 3,0 4,6 51 7.0 89 39,5
Poseidon Diving Group 26,1 28,0 393 il 2 40,8 39,7 29,0 26,3 26,7 30,2 27,0 29,2 a7 303 36,6 482,0
Summa 50,8 53,7 69,2 87,6 72,8 o7 102,6 130,5 14,1 83,0 124, 746 96,5 62,4 1751

Kélla: merinfo.se

Dotterbolag, nettoomsattningstillvaxt

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 CAGR
Swedish Net Air & Defence 55,1% 24,8% 13,9% 142,3% -54,2% 99,7% 26,6% 14,4% 19,1% -37,9% 95.2% -58,0% 12,4% -76.2% 941,4% 15,7%
Disarmament Solutions - - - - - - - 74,4% -72,8% -100,0% - - - 189,7% 71,5% 5,5%
Disarmament Solutions
Ukraine
Zel-Aaren innovation 52,9% -21,3% 21,5% -7,6% 8,9% -1,8% -29.9% 131,6% -66,6% -13,9% 20,0% -34,0% 5,5% -10,5% 68,7% -4,8%
LPG Trafikmarkeringar - - - - - - - - -35,2% 4,3% 3,8% 53,5% 10,8% 38,3% 26,0% 1,0%
Poseidon Diving Group -11,4% 7,3% 40,2% -20,5% 30,6% 2,7% -27,0% -9.2% 1,3% 13.3% -10,6% 8,0% 42,9% -27,3% 20,8% 2,4%
Summa tillvéxt 7% 5,6% 28,9% 26,6% -16,8% 25,9% 1.9% 27.2% -12,6% -27,3% 49,6% -39,5% 29.2% -35,7% 180,7%
Kélla: merinfo.se
Dotterbolag, EBITDA

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Summa
Swedish Net Air & Defence 11 0,9 14 2,1 ESIS) 29 30 0,7 6. <ilj) 53 -n9 13 6,1 81 10,4
Disarmament Solutions - - - - - - 0.2 o1 0,4 0,0 -03 -01 01 04 2,4 32
Disarmament Solutions
Ukraine
Zel-Aaren innovation 7.0 S/ 4,5 41 4,5 B 25 6,0 18 14 12 01 0.4 -0,8 2,0 42,1
LPG Trafikmarkeringar - - - - - - - 1,0 0.3 0,3 0.4 11 15 1.8 19 8,7
Poseidon Diving Group E2616) 1) )3 -19.6 -203 -14,8 -8,9 -8,0 13 -2,0 -0,4 2 17 -10,8 41 -135,4
Summa -155 =213 -337 -13.4 19,0 -8,.2 E312) -03 11 15 6.2 -13,0 51 15,4 18,6

Kélla: merinfo.se

Dotterbolag, EBITDA-marginal

2010 20m 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Snitt
Swedish Net Air & Defence 8,3% 51% 7,0% 4,5% -15,5% 6,8% 5,6% 11% 8,3% -2,5% 6,0% -319% 3,0% -60,7% 7.8% -3,1%
Disarmament Solutions - - - - - - 1.5% 0,2% 7,0% - - - 3,5% 3,0% 12,1% 4,6%
Disarmament Solutions
Ukraine
Zel-Aaren innovation 62,6% 41,8% 42,0% 41,5% 41,9% 38,8% 37,0% 38,7% 34,0% 30,5% 23,3% 19% 10,4% -23,1% 36,4% 30,5%
LPG Trafikmarkeringar - - - - - - - 23.2% 1,1% 9,6% 1,9% 23,8% 28,6% 26,0% 21,5% 20,0%
Poseidon Diving Group -90,5% -113,6% -100,5% -62,9 -49,7% -37.2% -30,7% -30,5% -28,3% -6,7% 17% -1.4% 41% -357% 1,3% -28,3%
Summa EBITDA-marginal -30,5% -50,9% -48,7% -153% -26,1% -8.9% -31% -0.2% 0,9% -1,8% 5,0% -17,4% 5,2% 24,1% 10,6%

Kalla: merinfo.se
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Den storsta férsvarsupprustningen pa flera decennier driver efterfrdgan

Efter kalla krigets slut minskade manga europeiska ldnder sina férsvarsutgifter nar det sdkerhetspolitiska I&get stabiliserades. Rysslands
invasion av Ukraina 2022 féréndrade dock férutsattningarna och har lett till den stérsta europeiska férsvarsupprustningen pa flera
decennier. Férsvarsférmaga, civil beredskap och nationell sékerhet har aterigen blivit hogt prioriterade omraden, vilket driver omfattande
investeringar inom bade militart och civilt férsvar. Argo Defence verkar ddrmed pd en marknad med strukturell tillvéxt och 1dg
konjunkturkéanslighet, dér efterfragan drivs av politiska beslut, férsvarsbudgetar och langsiktiga investeringsprogram.

Vid NATO-toppmdétet 2025 enades medlemslanderna om en ambition att senast 2035 avsatta motsvarande 5,0 % av BNP till forsvars- och
sdkerhetsrelaterade investeringar, varav minst 3,5 % ska ga till det militara férsvaret. Resterande 1,5 % ska allokeras till civilt férsvar och
sdkerhetskritisk infrastruktur. Flera ldnder har redan annonserat satsningar for att méta de nya malsattningarna, vilket véntas leda till héga
investeringar under de kommande aren inom bland annat materiel, logistik, infrastruktur, férsérjningsberedskap och civil beredskap.

Sveriges medlemskap i Nato krdaver darmed 6kade forsvarsanslag och investeringarna i den svenska férsvarsindustrin. Enligt bolaget
integreras dessutom leverantdrer i NATO:s gemensamma upphandlingar och samarbeten, vilket skapar mojligheter att adressera en bredare
marknad utanfér Sverige. Vi bedémer att dessa faktorer skapar bade kortsiktigt och 1dngsiktigt attraktiva marknadsférutsattningar.

Sverige genomfdr historiska férsvarsinvesteringar

Vi noterar att Sverige befinner sig mitt i den stérsta forsvarsupprustningen i modern tid, drivet av geopolitisk osdkerhet, NATO-
medlemskapet och behovet av att ateruppbygga forsvarsférmagan efter flera decennier av begrénsade investeringar. Utifran aktuell BNP-
prognos samt féreslagna och berdknade anslag i budgetpropositionen fér 2026 beddéms Sveriges férsvarsutgifter uppga till cirka 2,8 % av
BNP under 2026. Regeringen har &ven kommunicerat en malsattning att successivt 6ka férsvarsutgifterna till 3,5 % av BNP senast 2030.

Sveriges férsvarsutgifter, % av BNP
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Argo Defence ar en etablerad leverantor till férsvars- och sdkerhetssektorn

De tkade forsvarsanslagen leder till omfattande investeringar fran Férsvarsmakten, FMV och andra myndigheter inom férsvarsmateriel,
utrustning, systemlosningar och olika typer av forsvarstjanster. Férsvarsinvesteringarna omfattar aven forsérjningsberedskap,
energiférsorjning, reservkraft, skyddssystem och annan samhallskritisk infrastruktur kopplad till det civila forsvaret. Vi anser att Argo
Defence har etablerat en stark position inom sina nischer pa den svenska férsvarsmarknaden och bedémer att bolaget &r val positionerat fér
att dra nytta av marknadstillvaxten genom etablerade kundrelationer, erfarenhet av komplexa upphandlingar och historiska hit-rate.

Kraftig 8kning av Sveriges férsvarsutgifter
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Omfattande ramavtalsportfdlj skapar god intdktsvisibilitet

En betydande del av Argo Defences férsaljning genereras genom flerariga ramavtal med Férsvarsmakten, FMV och andra myndigheter inom
forsvar och civil beredskap. Ramavtalen reglerar de kommersiella villkoren och ger kunden mdjlighet att avropa produkter och tjanster under
en langre avtalsperiod, som ofta strécker sig upp till fyra ar. Enligt Argo Defence ger affdrsmodellen en hdg intéktsvisibilitet, vilket
underlattar planeringen av inkdp, produktion och leveranser samt skapar forutsattningar for langsiktiga kundrelationer och dterkommande
affarer. Den projektbaserade karaktéren innebar a andra sidan att omsé&ttning och I6nsamhet kan variera kraftigt mellan enskilda kvartal och
ar beroende pa tidpunkten for stérre leveranser och projektmixen. Vi ser dock dessa variationer som en naturlig del av affadrsmodellen och
bedémer att de inte féréndrar den langsiktiga potentialen, givet en fortsatt stark underliggande efterfragan.

Ramavtalsportféljen och orderstocken bestar enligt bolaget till dvervédgande del av kontrakt och planerade leveranser till det svenska
forsvaret inom affarsomradet Defence Materiel, vilket &r Argo Defence stérsta och mest [dnsamma affarsomrade. Vi bedémer dérfor att den
framtida tillvéxten i stor utstrackning kommer att drivas av den mest etablerade och Ibnsamma delen av verksamheten.

Ramavtalsportfélj om 867 MSEK ger Iangsiktig visibilitet

Vid utgdngen av det andra kvartalet 2026 uppgick Argo Defences aktiva ramavtalsportfélj till cirka 867 MSEK, varav cirka 564 MSEK
aterstod att avropa. Det visar den betydande affarspotential som redan etablerats genom befintliga kundrelationer och vunna upphandlingar.
Det aterstdende ramavtalsvardet ska dock inte likstéllas med en garanterad orderstock, eftersom avrop sker successivt utifran kundernas
behov under avtalsperioden. Ramavtalen visar daremot att Argo Defence redan kvalificerat sig som leverantor i ett stort antal strategiskt
viktiga upphandlingar och projekt, vilket ger bolaget en stark position for framtida leveranser.

Bolaget bedémer att omkring 70 % av det dterstdende ramavtalsvardet kommer att omséttas till intékter 6ver tid. Bedémningen baseras pa
historiska utfall samt att flera av avtalen redan kommit langt i sin livscykel, dar produkter utvecklats, kvalificerats och successivt bérjat
levereras. D& ramavtalen normalt I6per éver fyra ar och manga av dem fortfarande har omkring tva till tre ar kvar av avtalsperioden,
férvantar vi oss att huvuddelen av de aterstdende avropen kommer att ske under perioden 2026-2029, med tyngdpunkt pa 2026 och 2027.
Historiken ar dock begradnsad och fler rapporterade kvartal kommer att ge ett battre underlag foér att analysera utvecklingen over tid.

Pagaende ramavtal, historisk utveckling
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Orderstock om 70 MSEK infér H2 2026

Orderstocken uppgick vid samma tidpunkt till 69,7 MSEK. Nedgangen speglar framfor allt den hdga leveransaktiviteten under det andra
kvartalet. Orderstocken bestar enligt bolaget till évervdgande del av planerade leveranser till det svenska férsvaret inom Defence Materiel
under Q3 och Q4 2026. Vi beddmer att orderstocken fortsatt ger god kortsiktig intaktsvisibilitet, men den snabba konverteringen till
férsaljning innebér att ett fortsatt orderinfldde fran ramavtalsportfdljen blir viktigt for att uppratthalla den hdga tillvéxten in i 2027.

Orderstock och orderingén(l, kvartal

160,0
140,0
120,0
100,0
80,0
60,0
40,0 53,8
20,0
0,0

144,4

(MSEK)

70,1 69,7
45,8

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
2025 2026

Orderstock Orderingang

Sida | 9



Argo Defence - Rustad for tillvéxt Kalqyl

H6g hit-rate visar styrkan i upphandlingskompetensen

Forsvarsupphandlingar kdnnetecknas av omfattande kravspecifikationer, tekniska certifieringar och langa beslutsprocesser. Det stéller héga
krav pa bade erfarenhet och férmagan att hantera komplexa anbudsprocesser. Argo Defence har under manga ar byggt upp kompetens inom
omradet och har historiskt vunnit omkring 40 % av de upphandlingar bolaget deltagit i. Vi anser att den héga traffsdkerheten speglar
bolagets férmaga att identifiera attraktiva affarsméjligheter och konkurrera framgangsrikt om tekniskt komplexa upphandlingar.

Hit-rate, historiskt utveckling
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Selektiv anbudsstrateqi driver hdg traffsdakerhet

En viktig férklaring till den héga tréffsdkerheten &r Argo Defences selektiva anbudsstrategi och fokus pa utvecklingsprojekt. Bolaget uppger
att det genomfdrs omkring 300 férsvarsrelaterade upphandlingar av relevant storlek i Sverige varje ar, varav cirka 100 ligger inom bolagets
fokusomraden. Med nuvarande organisation har Argo Defence kapacitet att aktivt utvdrdera omkring 50 méjligheter och lémnar slutligen
anbud i cirka 10-30 upphandlingar per ar. Resurserna koncentreras darmed till de affarer dar sannolikheten att vinna bedéms vara hdgst.

Enligt Argo Defence arbetar bolaget strukturerat med att identifiera och utvardera nya affarsméjligheter genom branschevenemang,
marknadsanalys och programvaror. Urvalsprocessen kompletteras av en strukturerad anbudsprocess dar varje upphandling analyseras
utifran kravbild, konkurrens, prissattning, resurser och strategisk relevans innan beslut fattas om att Idmna anbud. Darefter genomgar
samtliga anbud en intern kvalitetsgranskning for att sakerstalla hog kvalitet och minimera risken for fel som kan leda till diskvalificering.

Argo Defence Idmnar normalt anbud till fasta priser med viss indexreglering for utvalda kostnadskomponenter. Bolaget har dérmed redan vid
kontraktstilldelningen en relativt god uppfattning av Iénsamheten i respektive projekt, &ven om marginalnivan kan skilja sig mellan olika
projekt. Vi beddmer darfor att Isnsamheten &r relativt férutsdgbar pa projektniva, medan den samlade marginalen kan variera betydligt
mellan enskilda kvartal och &r beroende pa projektmix och tidpunkten fér stérre leveranser.

Varje vunnen upphandling och genomférd leverans starker Argo Defences referensportfélj, vilket &r sarskilt viktigt da offentliga
upphandlingar ofta stéller krav pa leveransférmaga och tidigare genomférda projekt. Bolaget har genom befintliga ramavtal redan
genomgatt omfattande kvalificeringsprocesser och etablerat sig som en godkand leverantér. Vi bedémer att bolagets selektiva
anbudsstrategi, upphandlingskompetens och referensportfolj starker forutsattningarna att vinna framtida upphandlingar.

Argo Defence anbudsprocess - fran identifiering till inskickat anbud

Identifiering och urval Anbudsarbete Kvalitetssdkring och inskick
(I6pande) (1-3 manader) (2-3 veckor)

Identifiering av Filtrering mot Initial utvirdering Beslut om Informations- Kostnads- och Taktisk analys Prisséttning Intern Inldmnat

Qv

+ Branschevenemang } + Urval baserat pi ’ * Kravi
(tex. SOFF) strategiska

av anbud insamling riskanalys kvalitetsgranskning anbud

3 IR 9, =y
). b Vo | ) SUN
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* Kravchecklistor * Beslut om anbud . ph

« Programvaror + Marknadspotential ska limnas + Strategisk relevans och marknad + Sakerstilla konsekvens
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Bidding)
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Urval av ratt méjligheter strukturerad anbudspr
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Strategiskt fokus p& utvecklingsprojekt skapar intrédesbarridrer

Argo Defence deltar i ett brett spektrum av férsvarsrelaterade upphandlingar, fran standardiserade materielleveranser till mer avancerade
utvecklingsprojekt. Detta skapar en mer diversifierad kontraktsportfolj med exponering mot flera olika typer av projekt. Gemensamt fér
upphandlingarna &r att de stéller hoga krav pa dokumentation, teknisk kompetens och projektledning och I&per vanligtvis dver en
avtalsperiod om fyra ar. Den underliggande upphandlings- och anbudsprocessen &r dessutom i stor utstréckning densamma.

Under de senaste aren har bolaget dkat sitt fokus pa utvecklingsprojekt, dar produkter och system utvecklas i ndra samarbete med kunden
och ett natverk av leverantérer. Projekten delfinansieras vanligtvis av kunden, exempelvis FMV eller motsvarande myndigheter, och omfattar
utveckling, prototyptillverkning, tester och kvalitetssékring innan leveranser pabérjas. Argo Defence finansierar delar av utvecklingsarbetet
fram till leverans eller uppnadda milstolpar, vilket innebér langre ledtider och hdgre kapitalbindning &n standardiserade materielleveranser.

Enligt bolaget utgér férmagan att genomfodra tekniskt komplexa utvecklingsprojekt en viktig konkurrensférdel och en bidragande férklaring
till den hdga historiska traffsékerheten i offentliga upphandlingar. Vi beddmer att denna inriktning &r strategiskt viktig, da projekten generellt
kdnnetecknas av higre intrddesbarriarer, stérre tekniskt innehall och hdgre marginalpotential. Utvecklingsprojekten bygger dessutom upp
vardefull know-how och immateriella tillgdngar som kan &teranvéndas i framtida projekt. Det innebér att liknande I6sningar kan erbjudas till
andra kunder och NATO-ldnder med motsvarande behov, vilket 6kar den langsiktiga avkastningen pa genomférda investeringar.

Tva typer av forsvarsupphandlingar

¥

=

Standardprojekt Utvecklingsprojekt
Bygger pa etablerade produkter som anpassas efter kundens kravspecifikation. Projekten Innebér att nya produkter utvecklas tillsammans med kund och leverantérer genom
kannetecknas av kortare ledtider (3-4 mé&nader fran tilldelning till leverans), 1&g prototyper, tester och kvalificering. Projekten har langre ledtider (6-18 manader frén
kapitalbindning och begransad projektrisk. Projekten praglas av viss prispress men utveckling till leverans) och hdgre risk, men skapar hogre intradesbarridarer och erbjuder
erbjuder generellt attraktiva marginaler och stabila kassafloden. en hogre marginalpotential samt mdjlighet till framtida exportaffarer.

Tillgangslatt leverantdrsnatverk méjliggor hog skalbarhet

Argo Defence samarbetar med ett brett natverk av leverantérer som ansvarar for stora delar av produktionen, komponenttillverkningen och
delar av utvecklingsarbetet. Den tillgangslatta affarsmodellen innebér att bolaget kan fokusera pa sina kdrnkompetenser inom upphandling,
projektledning, systemintegration och kundanpassning, medan leverantdrerna bidrar med kompetens och produktionskapacitet.

Samarbetet skapar férdelar fér bada parter. Leverantdrerna kan fokusera pa sin kdrnverksamhet och nyttja sin produktionskapacitet utan
att sjdlva behdva hantera de omfattande processer som forsvarsupphandlingar innebar. For Argo Defence innebdr affarsmodellen att
leveransvolymerna kan skalas upp genom det befintliga leverantdrsnatverket utan motsvarande investeringar i egen produktionskapacitet.
Vi bedémer att affarsmodellen erbjuder god skalbarhet och begrdansar behovet av kapitalinvesteringar. Enligt bolaget &r merparten av de
komponenter och leveranser som kravs for den befintliga orderstocken redan sdkrade, vilket minskar risken for leveransstérningar.

Successiv uppskalning mot stérre upphandlingar

Historiskt har Argo Defence varit begransade i méjligheten att konkurrera om de stérsta férsvarsupphandlingarna, vilket delvis férklaras av
storleksrelaterade kvalificeringskrav i vissa upphandlingar. Bolaget har nu dverstigit 100 MSEK i drlig omsattning, vilket har férbattrat
forutsattningarna att kvalificera sig fér storre ramavtal. Ett tydligt exempel &r FMV:s containerramavtal med ett kontraktsvarde om 340
MSEK. Ramavtalet I6per initialt ver tva ar med majlighet till férlangning upp till totalt fyra ar. Argo Defence har hittills erhallit tva avrop om
totalt 95 MSEK inom avtalet. Den férsta leveransen genomférdes under det andra kvartalet 2026, vilket &r ett viktigt operativt bevis pa
bolagets férmaga att genomféra ett projekt av denna storlek. Det andra avropet om 54 MSEK &r planerat for leverans under Q3-Q4 2026. Vi
bedémer att ramavtalet visar hur Argo Defence tagit steget fran mindre materielleveranser till stérre och mer komplexa férsvarsprojekt.

Utvecklingen stéds av Argo Defences tillgangslatta affarsmodell, dar bolaget kan hantera stdrre projekt utan motsvarande investeringar i
egen produktionskapacitet. Bolaget uppger dven att stora och sma ramavtal i manga fall krdver liknande administrativa resurser och
efterlevnad, vilket gor skala till en strateqgisk fordel och att stérre kontraktsvolymer kan bidra till 6kad skalbarhet.

Vi ser den successiva uppskalningen mot stérre upphandlingar och det 6kade fokuset pa utvecklingsprojekt som en av de viktigaste
drivkrafterna bakom Argo Defences langsiktiga tillvéxt. Varje genomfért projekt starker bolagets referensportfélj, tekniska kompetens och
kundrelationer, vilket férbattrar mojligheterna att vinna framtida upphandlingar med hdgre kontraktsvarden. Vi beddmer att detta skapar en
positiv spiral dar konkurrenskraften successivt starks och férutsattningarna for fortsatt tillvaxt och I6nsamhet 6kar dver tid.

FMV:s containerramavtal - utveckling av avrop och aterstdende avtalsvirde

Milstolpe Kvartal Avrop (MSEK) Planerad leverans Ack. Avrop (MSEK) Aterstdende virde (MSEK) Utnyttjad andel
Ramavtal tilldelas Q325 - - 0 340 0%
Forsta avrop Q4'25 4 Levererad Q2'26 41 299 12 %
Andra avrop Q2'26 54 Q3-Q4'26 95 245 28 %
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Argo Defence - Rustad fér tillvaxt

Strategisk exponering mot Ukrainas ateruppbyggnad utgdr en tillvéxtoption

Argo Defence har etablerat en strategisk narvaro i Ukraina genom affarsomradet Counter-Explosive Risk Solutions och dotterbolaget
Disarmament Solutions Ukraine, som grundades 2023. Dotterbolaget erbjuder kundanpassade Idsningar inom minréjning pa land och i vatten,
destruktion av ammunition och explosiva féremal samt sékerhets- och riskbedémningar kopplade till explosiva hot. Erbjudandet omfattar
hela vardekedjan, fran utbildning och radgivning till utrustning, service och tekniskt std. Den lokala etableringen ger bolaget férutséttningar
att arbeta néra kunderna, férsta de operativa behoven och delta i upphandlingar pa den ukrainska marknaden.

Exponering mot ett I&ngsiktigt dteruppbyggnadsbehov

Behovet av minrdjning och explosiv riskhantering har 6kat kraftigt sedan Rysslands invasion av Ukraina och véntas kvarsta langt efter att de
militdra konflikterna upphort. Det kravs exempelvis omfattande réjning av minor, oexploderad ammunition och andra explosiva lamningar
innan jordbruk, industri och annan civil infrastruktur kan aterstallas.

Enligt den fjarde Rapid Damage and Needs Assessment (RDNA4), genomfdrd av Varldsbanken, Ukrainas regering, Europeiska unionen och
Forenta nationerna, uppskattas kostnaden for att réja de krigsdrabbade omradena i Ukraina till 34-37 miljarder USD, motsvarande cirka 360-
400 MDSEK. Arbetet véntas pagd under flera decennier. Vi bedémer darfér att marknaden fér minréjning och explosiv riskhantering har
goda forutsattningar att véxa 6ver tid, drivet av bade militara investeringar och den omfattande ateruppbyggnaden av landet.

Omfattande och I8ngsiktigt behov av minrdjning i Ukraina

& 4l i
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Omfattande behov och héga kostnader Avgdrande for ekonomisk aterhamtning Bristande intern kapacitet

Arbetet férsvaras av en fragmenterad styrning,
inkonsekventa data, begrdnsad utbildningskapacitet och
kvarstaende sékerhetsrisker. Dessa faktorer bromsar
minrdjningen och bidrar till hogre kostnader. Utan
férbattrad samordning samt modernare utbildnings- och
datasystem riskerar processen att dra ut pa tiden och
darmed begrénsa Ukrainas Iangsiktiga teruppbyggnad.

Ukrainas minrdjningsbehov &r enorma, dér uppemot cirka Aterstallandet av jordbruksmark, handelsvagar,
137 000 km? av Ukrainas territorium bedéms vara transportndtverk och dylikt skapar férutsattningar foér
paverkat av minor och andra explosiva ldmningar. investeringar och ateruppbyggnad, vilket &r en viktig
Kostnaden fér att genomféra en fullstandig minrdjning férutsattning fér ekonomisk aterhdmtning. Fallstudier fran
uppskattas till cirka 34-37 miljarder USD. Detta inkluderar bland annat Afghanistan, Mogcambique, Kroatien och
behovet av tiotusentals utbildade specialister, vilket ar Bosnien och Hercegovina visar att minrdjning ger
1angt fler &n de som fér ndrvarande finns tillgéngliga. I&ngsiktiga sociala och samhallsekonomiska effekter.

Etablerade kundrelationer skapar affarsmojligheter

Disarmament Solutions Ukraine har historiskt levererat produkter och tjanster till ukrainska myndigheter samt internationella organisationer
sasom MCF. Kundbasen omfattar dven FN-relaterade organisationer, sdésom UNDP och UNOPS, och andra internationella bistandsaktorer.
Utdver den kommersiella verksamheten driver bolaget dven ett donationsprogram tillsammans med Ukrainas ambassad i Stockholm.
Disarmament Solutions Ukraine har genom programmet levererat utbildning och utrustning till ett varde éver 23 MSEK. Vi bedémer att
initiativet ytterligare starker bolagets lokala nérvaro, relationer och férstaelse fér marknadens behov.

Enligt Argo Defence har aktivitetsnivan pa den ukrainska marknaden 6kat under 2025 och antalet utestdende anbud vuxit betydligt.
Upphandlingarna finansieras ofta av den ukrainska staten, internationella bistandsorganisationer eller andra lander, vilket innebér att
beslutsprocesserna kan vara utdragna och att det &r osdkert nér projekten nar finansiering och tilldelas. Vi ser dock detta som en naturlig del
av affarsmodellen. Férsvars- och bistdndsrelaterade upphandlingar kdnnetecknas generellt av Idnga ledtider, dar afférer ofta bygger pa flera
ars dialog och relationsbyggande. Enligt bolaget har flera av de projekt som genomférs idag sitt ursprung i kunddialoger som inleddes for ett
till tva ar sedan. Vi beddémer darfér att den véaxande anbudsportféljen utgér en intressant indikator pa den 1dngsiktiga tillvaxtpotentialen.

Verksamheten i Ukraina &r fortfarande liten i férhallande till koncernen och de 1dnga beslutsprocesserna innebér att utvecklingen sannolikt
kommer att vara volatil mellan enskilda kvartal. Vi betraktar darfér den ukrainska verksamheten som en attraktiv Iangsiktig tillvaxtoption,
dar den lokala etableringen, den véxande anbudsportféljen och den strukturellt 6kande efterfrdgan skapar forutsattningar att successivt
stérka positionen i takt med att dteruppbyggnaden av Ukraina fortskrider och nya projekt tilldelas. Vi menar darfér att Disarmament
Solutions Ukraine har férutsattningar att bli en av vinnarna i den omfattande ateruppbyggnaden av Ukraina néar sidkerhetsldget stabiliseras.

Viéxande anbudsportfélj indikerar 1angsiktig potential
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Lokal etablering

Disarmament Solutions
Ukraine har varit
verksamt pa den

ukrainska marknaden
sedan 2023

Kundrelationer

Relationer med
ukrainska myndigheter,
FN-relaterade
organisationer och andra
internationella aktorer
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under 2025 och ett
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Upphandlingar
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Foérvarv breddar erbjudandet och stdarker marknadspositionen

Argo Defence har som ambition att véxa bade organiskt och genom kompletterande férvarv. Bolaget betonar att den organiska tillvéxten har
hégst prioritet, med fokus pa att fortsatta vinna avtal mot det svenska férsvaret samt etablera nya afférer pa internationella marknader. Vi
delar denna prioritering, da bolaget verkar pa marknader med strukturell tillvéxt och visat god férmaga att vinna komplexa upphandlingar. Vi
ser darfor forvary som ett komplement till den organiska tillvéxten for att starka bolagets langsiktiga konkurrenskraft.

Forvarvsstrategin &r selektiv och fokuserar pa ldnsamma bolag inom narliggande férsvars- och sékerhetsomraden som kan tillféra ny
kompetens, bredda erbjudandet och 6ka mdojligheterna att delta i stérre och mer komplexa upphandlingar. Vi beddémer att Argo Defence har
férutsattningar att fortsétta konsolidera en fragmenterad marknad genom kompletterande férvarv. Manga nischaktorer besitter
specialistkompetens och etablerade kundrelationer, men saknar resurser att sjdlva ta nasta steqg. Dessa bolag kan dra nytta av gemensamma
resurser, ett bredare kundnatverk och 6kade mdojligheter att delta i stérre upphandlingar.

Varje nytt forvarv bér darmed starka Argo Defence samlade erbjudande och 6ka mojligheten att leverera fler egenutvecklade produkter,
vilket éver tid kan starka marknadspositionen och skapa férutsattningar att vinna stérre och mer komplexa upphandlingar. Var framsta
osdkerhet galler i stéllet vilka multiplar bolaget kan genomfdra framtida forvarv till, givet de héga varderingarna inom sektorn. Det aterstar
darfér for bolaget att bevisa att det kan allokera kapital pa ett disciplinerat och vardeskapande sétt.

Fdrvarvsstrategi inom tre prioriterade omraden

i

Egenutvecklade produkter Tjanster och specialistkompetens Agenturer och distribution
Foérvarv av bolag med egenutvecklade produkter for Forvarv av specialist- och konsultbolag tillfér teknisk Forvarv av agenturer och distributérer breddar
kritiska tillampningar stérker produktportféljen och 6kar kompetens, nyckelpersonal och etablerade kundrelationer. produktutbudet, starker leverantorsrelationerna och
andelen egna erbjudanden. Det skapar mojligheter till Det starker Argo Defences férmaga att leverera kompletta skapar fler méjligheter till korsférsaljning. Det bidrar till en
hégre marginaler, stérre kontroll dver vardekedjan och ett I6sningar och 6kar mojligheterna att delta i storre och mer storre geografisk rdckvidd och forbattrade forutsattningar
bredare erbjudande mot bade befintliga och nya kunder. komplexa upphandlingar. att vinna nya affarer.

Forvarvet av Poseidon illustrerar férvarvsstrategin

Forvarvet av Poseidon Diving Group under 2026 &r ett tydligt exempel pa forvarvsstrategin. Poseidon utvecklar och séljer avancerade dyk-
och andningssystem fér krdvande miljder och kompletterar affdrsomradet Counter-Explosive Risk Solutions med mangarig kompetens inom
undervattensteknik, kommersiell dykning och marina sdkerhetstjanster. Forvarvet breddar erbjudandet och starker Argo Defence position
inom undervattensrelaterade projekt.

Historiskt har Poseidon framst levererat mindre volymer till civila kunder pa ett stort antal marknader vérlden dver. Argo Defence arbetar nu
med att positionera verksamheten mot stérre militdra upphandlingar, dar bolagets upphandlingskompetens kan skapa nya affarsmajligheter.
Som en del av denna omstallning utvecklar Poseidon en ny produktportfolj med dyksystem anpassade fér militart bruk. Enligt Argo Defence
har satsningen redan genererat konkret intresse frédn svenska och internationella férsvarskunder. Omstéliningen innebdr att verksamheten
pa kort sikt kan praglas av langre ledtider och stérre variationer mellan enskilda kvartal innan de nya affdrerna bérjar omsattas i leveranser.

Poseidon omsatte 36,6 MSEK under 2024 med ett EBITDA-resultat om 4,1 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 11,3 %. Under 2025
Okade nettoomsattningen med 44 % till 52,8 MSEK och preliminart EBITDA uppgick till 6,7 MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 12,7
%. Kopeskillingen uppgick till cirka 56 MSEK péa kassa- och skuldfri basis, varav 36 MSEK betalades kontant och 20 MSEK genom en riktad
emission av aktier i Argo Defence. Det motsvarar en vardering om cirka 1,1x EV/Sales respektive 8,4x EV/EBITDA.

Vid férvarvstillfallet beddmde Argo Defence att Poseidon skulle véxa snabbare &n bolagets Iangsiktiga organiska tillvaxtmal pa 20 % per ar.
Utvecklingen under 2026 har dock varit svagare an férvdntat och Argo Defence betraktar aret som ett omstéaliningsar. Vi réknar darfér med
en lagre omsattning fér Poseidon under 2026 jamfért med 2025, med hansyn taget till att bolaget konsoliderades férst fran mars, och
bedémer att den Idngsiktiga potentialen i hégre grad ligger i omstaliningen mot stérre militira afférer fran 2027 och framat.

Forvarvet omfattar en prestationsbaserad tillaggskdpeskilling om maximalt 12 MSEK, kopplad till att Poseidon uppnar en nettoomsattning om
59-68 MSEK och en bruttomarginal om minst 50 % under 2026. Konstruktionen minskar risken i transaktionen genom att en del av
kdpeskillingen endast utbetalas om de finansiella malen uppnas. Givet var prognos fér Poseidon under 2026 réknar vi inte med att kriterierna
for tilldggskdpeskillingen uppfylls och inkluderar darfér ingen tillaggskdpeskilling i var vardering.

Férvarv Ar Land Kdépekilling (EV) Omséttning EBITDA xSales XEBITDA
Poseidon Diving Group 2026 Sverige 56,0 52,8 6,7 11 8,4
Snitt 11 84
Median 11 84
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Fragmenterad konkurrens med fa kvalificerade aktérer

Konkurrenssituationen inom Argo Defence stdrsta verksamhetsomrade skiljer sig fran manga andra delar av férsvarsindustrin. Enligt bolaget
bestar marknaden av ett stort antal nischaktérer med specialistkompetens inom enskilda produkt- eller tjainsteomraden. Trots detta &r det
relativt fa féretag som uppfyller de tekniska, administrativa och kommersiella krav som stélls i upphandlingar fran exempelvis FMV. | de
upphandlingar d&r Argo Defence deltar Idmnas vanligtvis mellan tva och sju anbud, men enligt bolaget diskvalificeras ofta flera aktérer innan
den slutliga utvérderingen. En upphandling kréver bland annat férmagan att hantera flera hundra tekniska specifikationer, strukturera
omfattande dokumentation korrekt och sakerstalla att samtliga formella krav uppfylls. Vi bedémer darfér att konkurrensen i férsta hand
handlar om férmagan att kvalificera sig fér upphandlingar snarare &n att erbjuda det l&gsta priset.

Upphandlingskompetens utgér en viktig konkurrensfordel

Argo Defence har sedan 2012 byggt upp en organisation med fokus pa att identifiera, vinna och genomféra offentliga upphandlingar. Det
skiljer bolaget fran manga storre forsvarsbolag, som i hdgre utstréckning fokuserar pd produktutveckling och tillverkning. For att lyckas i
FMV:s upphandlingar krévs vanligtvis en bevisad leveransférmaga, relevanta referensprojekt och god kinnedom om myndighetens
upphandlingsprocesser. Vi uppskattar att denna kompetens tar flera ar att bygga upp, vilket skapar intrddesbarrigrer fér nya aktorer.

Enligt bolaget har manga internationella aktérer svart att uppfylla de krav som stélls i svenska upphandlingar, bland annat pa grund av
begrdnsad erfarenhet av FMV:s processer och avsaknad av relevanta lokala referenser. Argo Defence uppger darfér att bolaget framst
konkurrerar med privata svenska aktérer och att noterade konkurrenter férekommer sallan i de upphandlingar dar bolaget deltar. Vi
bedémer att Argo Defence upphandlingskompetens, referensportfélj och Idngvariga erfarenhet utgdr bolagets frémsta konkurrensférdelar.

Vi bedémer samtidigt att samma faktorer begransar méjligheterna att snabbt etablera den upphandlingsdrivna affarsmodellen pa nya
geografiska marknader. Offentliga upphandlingar skiljer sig mellan olika l&nder och bygger ofta péa lokala regelverk, referensprojekt och
etablerade kundrelationer. Vi férvantar oss darfér att den internationella expansionen sker successivt och med stdd av lokala partners. Enligt
Argo Defence har Defence Materiel inlett en internationell expansion inom specialanpassade containerldsningar och radiolankantenner,
driven av efterfragan fran férsvarsmakter i Tyskland och norra Europa. Expansionen genomférs inom befintlig organisation och tillsammans
med lokala partners, vilket begrénsar det initiala kostnadsbehovet. Vi ser satsningen som en intressant langsiktig tillvaxtmajlighet, men
beddmer att det fortfarande aterstar att bevisa att bolagets framgangsrika svenska upphandlingsmodell kan replikeras internationelit.

Storlek mdjliggér deltagande i stérre upphandlingar

Vi beddmer att Argo Defences konkurrenskraft successivt starks i takt med att verksamheten véaxer, da en hégre omséttning, fler
genomfdrda projekt och en bredare referensportfélj forbattrar mojligheterna att kvalificera sig for storre ramavtal och mer komplexa
upphandlingar. Detta skapar en positiv spiral dar vunna kontrakt genererar nya referenser, vilket i sin tur 6kar sannolikheten att vinna annu
storre affarer. Vi beddmer darfor att affarsmodellen praglas av skalférdelar, dar 6kad storlek successivt starker bolagets konkurrensposition.

Vi réknar dock med att konkurrensen okar i takt med att den starka marknadstillvéxten attraherar fler aktérer. Pa sikt kan detta innebéra
Skad prispress och ldgre marginaler i vissa upphandlingar. For att bibehalla sin konkurrenskraft och Iénsamhet blir det d&rfér viktigt att Argo
Defence fortsatter att expandera ramavtalsportféljen, fylla pd orderstocken och uppratthalla en hig traffsékerhet i IsSnsamma upphandlingar.

Illustrativt exempel pa en upphandling

Storlekskrav Tekniska krav och dokumentation
Deltagare (omsattning, soliditet m.m.) (referenser, konstruktion, teknisk I6sning m.m.) Resultat Leverantdrsoberoende
Argo Defence v v Vunnen upphandling v
Konkurrent 1 v v Forlorade (pris) N
Konkurrent 2 N X Diskvalificerad v
Konkurrent 3 v X Diskvalificerad -
Konkurrent 4 N X Diskvalificerad -
Konkurrent 5 v X Diskvalificerad -
Konkurrent 6 N X Diskvalificerad v

* lllustrativ sammanstélining baserad pa bolagets beskrivning av hur en typisk upphandling kan se ut. Enligt bolaget deltar normalt 2-7 aktérer i en upphandling, dér en majoritet diskvalificeras innan slutlig utvérdering
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Finansiell stdllning skapar fortsatt handlingsutrymme

Argo Defence hade vid utgangen av det andra kvartalet en nettoskuld om cirka 21,7 MSEK. Kassaflédet har under aret belastats av
utbetalningar relaterade till forvarvet av Poseidon samt en 6kad kapitalbindning i rorelsekapitalet. Rérelsekapitaleffekten forklaras framfor
allt av 6kade kundfordringar och upplupna intdkter till foljd av hég leverans- och faktureringsaktivitet under den senare delen av kvartalet.

Utvecklingen tydliggér den kapitalbindning som féljer av Argo Defences projektbaserade affarsmodell. Bolaget behdver periodvis finansiera
inkép, lager och projektgenomférande innan betalning erhalls, vilket leder till att upparbetade intékter kan redovisas fére fakturering.
Rorelsekapitalet kan darfor variera betydligt mellan enskilda kvartal. Vi ser dock inte detta som ett tecken pa strukturellt svag
kassagenerering, men utvecklingen tydliggor att tillvaxten kraver rérelsekapital och att kassakonverteringen kan vara volatil.

Vid utgdngen av det andra kvartalet uppgick likvida medel till 9,8 MSEK. Bolaget hade &ven 14,8 MSEK i outnyttjad checkrékningskredit, vilket
tillsammans med kassan gav en tillganglig likviditet om cirka 24,6 MSEK. Bolaget bedémer att detta ar tillrackligt for de planerade
atagandena under 2026. Vi bedémer darfor att den finansiella stéliningen fortsatt ger utrymme att genomféra den organiska
tillvaxtstrategin, men utvecklingen belyser vikten av att uppréatthalla en god likviditet n&r leveransvolymerna véxer.

Kassaflode fran den Idpande verksamheten, kvartal Fritt kassaflode exklusive forvarv, kvartal
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Kassakonvertering

Finansiella mal

Argo Defence har som finansiellt mal att uppna en organisk nettoomsattningstillvaxt om dver 20 % per ar éver en konjunkturcykel. Den
organiska tillvéxten ska enligt bolaget framst drivas av 6kade avrop fran befintliga ramavtal, nya upphandlingar mot Férsvarsmakten och
FMV samt en vdxande internationell ndrvaro, dar verksamheten i Ukraina utgdr en viktig langsiktig tillvaxtmojlighet. Kompletterande férvarv
vantas darutdver bidra till att starka utvecklingen Over tid. Bolaget har kommunicerat att framtida kassafléden primart ska anvandas for att
finansiera fortsatt tillvaxt och forvary, vilket innebar att expansion prioriteras fére utdelning.

Bolaget har &ven som mal att uppna en EBITDA-marginal éver 15 % 6ver en konjunkturcykel. Enligt Argo Defence kan den befintliga
organisationen hantera betydligt hdgre leveransvolymer utan motsvarande kostnadsékningar, vilket skapar forutsattningar for en attraktiv
I6nsamhet dver tid. Bolaget betonar dven att marginalen kan variera mellan perioder beroende pa projektmix och leveranstidpunkter.

Finansiella mal pa 3-5 ars sikt

Nettoomséttning Organisk tillvéxt >20 % per ar

EBITDA-marginal EBITDA-marginal >15 % per ar éver en konjunkturcykel
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Styrelse
Lars Granbom, styrelseordférande
Bakgrund: Lars &r styrelseordférande sedan 2025 och har éver 35 ars erfarenhet fran hdgteknologisk industri. Han
ey o har tidigare haft ledande befattningar i flera teknikféretag med fokus pa tradlésa system, kommunikation och
L : testlésningar, framst inom fordons- och férsvarssektorn. Lars har &ven lang erfarenhet av att utveckla
Ny hdgteknologiska bolag fran idéstadium till marknadsetablering. Han har medverkat i flera borsintroduktioner,
-« } ddribland Gapwaves AB och Scandinavian Astor Group AB.

\ Innehav: 5 882 aktier

Marcus Selme, styrelseledamot

Bakgrund: Marcus &r styrelseledamot sedan 2025 och har dver 30 ars erfarenhet fran ledande och operativa roller,
med en bakgrund inom projektledning, affdrsutveckling och féretagsledning. Han &r grundare av bade Argo Defence
Group och Disarmament Solutions och har spelat en viktig roll i att bygga upp koncernen och etablera dess position
inom férsvars- och sékerhetssektorn. Han har dven Iang erfarenhet av att leda komplexa projekt inom férsvar,
karnkraft och flyg samt har utvecklat verksamheter med fokus pa Idngsiktig tillvéxt och operativ effektivitet.

Innehav: 8160 000 aktier via det deldgda bolaget Swedish Net Holding

Mariem Butler, styrelseledamot

Bakgrund: Mariem &r styrelseledamot sedan 2025 och har éver 25 ars internationell erfarenhet fran flera branscher,
med en bakgrund inom affarsutveckling, ekonomi, férsaljning, inkdp och logistik. Hon har tidigare haft ledande
befattningar inom bland annat Business Sweden, Scania, The Coca-Cola Company och Shell, dar hon arbetat med
management, controlling och projektledning. Hon har lang erfarenhet av internationella projekt finansierade av
utvecklingsorganisationer, daribland FN och Varldsbanken, samt bred erfarenhet av att leda verksamheter och
projekt med manga intressenter.

Innehav: 1020 000 aktier via det deldgda bolaget Swedish Net Holding

Anna Héjer, styrelseledamot

Bakgrund: Anna &r styrelseledamot sedan 2025 och har mangarig erfarenhet fran férsvars-, transport- och
hégteknologiska industrier. Hon har tidigare haft ledande befattningar pa Saab och Bombardier Transportation samt
varit vd fér Transdev Sverige. Idag driver hon ett eget bolag med fokus pa ledning, senior radgivning och
styrelseuppdrag. Hon har bred erfarenhet av att leda komplexa organisationer, genomféra férandringsarbete och
skapa I6nsam tillvaxt i internationella verksamheter.

Innehav: 5 882 aktier

Magnus Ericsson, styrelseledamot

Bakgrund: Magnus &r styrelseledamot sedan 2025 och har éver 30 ars erfarenhet fran bygg- och ballastindustrin,
med en bakgrund inom operativt ledarskap, affarsutveckling och strategisk ledning. Han har tidigare haft flera
ledande befattningar inom Swerock AB och ar idag bitrddande regionchef med ansvar for regional verksamhet och
Idngsiktiga utvecklingsinitiativ. Han har dven bred styrelseerfarenhet genom uppdrag i Sveriges Bergmaterialindustri
(SBMI), Kungsdrs Grusaktiebolag och Svenskt Naringsliv.

Innehav: O aktier

Sida [ 16



Argo Defence - Rustad for tillvéxt Kalqyl

Ledning

Marcus Selme, VD och grundare

Bakgrund: Marcus har dver 30 ars erfarenhet fran ledande och operativa roller, med en bakgrund inom
projektledning, affarsutveckling och féretagsledning. Han &r grundare av bade Argo Defence Group och
Disarmament Solutions och har spelat en viktig roll i att bygga upp koncernen och etablera dess position inom
forsvars- och sékerhetssektorn. Han har &ven lang erfarenhet av att leda komplexa projekt inom férsvar, kdrnkraft
och flyg samt har utvecklat verksamheter med fokus pa langsiktig tillvéxt och operativ effektivitet.

Innehav: 8160 000 aktier via det deldagda bolaget Swedish Net Holding

Mariem Butler, vice vd och vd for Swedish Net Air & Defence

Bakgrund: Mariem har éver 25 ars internationell erfarenhet fran flera branscher, med en bakgrund inom
affarsutveckling, ekonomi, férsaljning, inkdp och logistik. Hon har tidigare haft ledande befattningar inom bland
annat Business Sweden, Scania, The Coca-Cola Company och Shell, dér hon arbetat med management, controlling
och projektledning. Hon har Iang erfarenhet av internationella projekt finansierade av utvecklingsorganisationer,
daribland FN och Vérldsbanken, samt bred erfarenhet av att leda verksamheter och projekt med manga intressenter.

Innehav: 1020 000 aktier via det deldgda bolaget Swedish Net Holding

Nicklas Karlbom, CFO

Bakgrund: Nicklas har dver 20 ars erfarenhet fran ekonomiledning och finansiell styrning, med en bakgrund inom
foretagsrapportering och organisationsutveckling. Han har tidigare haft ledande befattningar som CFO och
landschef i bade internationella och bérsnoterade bolag, med fokus pé finansiell styrning, omstrukturering och
organisationsutveckling. Han har bland annat varit CFO pa Frilans Finans, och har éver tio ars erfarenhet fran
Deutsche Leasing,

Innehav: 10 000 aktier

Fredrik Johnsson, vd for Disarmament Solutions Ukraine

Bakgrund: Fredrik har 6ver 30 ars erfarenhet fran férsvarssektorn, med en bakgrund fran Férsvarsmakten dar han
bland annat tjanstgjort som dversteldjtnant och bedrivit doktorandstudier vid Férsvarshégskolan. Han har tidigare
haft flera ledande befattningar inom bland annat Swedish EOD and Demining Centre (SWEDEC) och har omfattande
erfarenhet av minrdjning, strategisk radgivning och internationella sékerhetsinsatser. Han har &ven arbetat som
radgivare till flera lIander, daribland Ukraina, och har Idng erfarenhet av att leda och stédja sékerhets-,
ateruppbyggnads- och stabiliseringsinsatser i konflikt- och postkonfliktomraden.

Innehav: 800 000 aktier

Mikaela Rosén, koncernens ekonomichef

Bakgrund: Mikaela har omfattande erfarenhet inom ekonomi och redovisning, med en bakgrund inom finansiell
rapportering, bokforing och ekonomistyrning. Hon har haft roller inom flera av Argo Defence Groups dotterbolag, dar
hon ansvarat for bland annat redovisning, budgetering, Idnehantering och koncernens I6pande ekonomiprocesser.
Hon har erfarenhet av att utveckla och sikerstalla effektiva ekonomiprocesser samt en djup férstaelse for
koncernstrukturer, regelefterlevnad och finansiell rapportering.

Innehav: 25 000 aktier
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Agarbild

Argo Defence har totalt 20 979 000 utestdende aktier och handlas per datumet fér denna analys till 13,4 SEK per aktie, motsvarande ett
bérsvérde pa 281,1 MSEK. Antalet aktiedgare uppgar till 2 889 och har 6kat kraftigt sedan noteringen. Free floaten uppgar till 45,5 %, vilket
innebdr att en relativt begransad andel av aktierna &r tillgdngliga fér handel pa marknaden.

Utestdende aktier Aktiekurs Borsvérde
20979 000 13,4 2811
Antal aktiedgare Insynsdgande Free float

2889 52,5 % 45,5 %

Agarbilden &r koncentrerad, dar Swedish Net Holding &r klart stérsta &gare med 48,6 % av kapitalet. Swedish Net Holding kontrolleras till 80
% av vd Marcus Selme och till 10 % av vice vd Mariem Butler. Darefter féljer Nordnet Pensionsférsakring med 12,7 %, Exelity med 6,0 %,
RICON med 3,8 % och OneFive med 3,4 %. De fem storsta registrerade dgarna kontrollerar tillsammans cirka 74,6 % av kapitalet. Vi ser det
hdga insiderdgandet som positivt d& det skapar en tydlig koppling mellan ledning, styrelse och aktiedgare och ger starka ekonomiska
incitament fér ett langsiktigt vardeskapande.

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. Swedish Net Holding AB - 10,20 48,62 %
2. Nordnet Pensionsforsdkring 2,57 12,74 %
3. Exelity AB 1,24 595 %
4. RICONAB & 0,80 3,81%
5. OneFive AB 0,72 343 %
6. Gerhard Dal 0,50 238 %
7. Via Leca Holding AB 0,47 2,24 %
8. Avanza Pension 0,42 2,05 %
9. UIf Runmarker 0,24 117 %
10. Molcap Invest 0,21 1,02%
Lock up

| samband med noteringen den 16 december 2025 ingick styrelseledamdéter och ledande befattningshavare lock-up-avtal med Pareto
Securities. Avtalen innebédr, med sedvanliga undantag, att deras aktier inte far séljas eller pd annat satt avyttras under 360 dagar fran den
férsta handelsdagen pa NGM Nordic SME.

Befintliga aktiedgare med innehav éver 1% omfattades av en lock-up dar 90 % av respektive innehav inte fick avyttras under 180 dagar fran
den foérsta handelsdagen. Denna period har nu |6pt ut, vilket innebar att de aktiedgare som velat minska sina innehav har haft méjlighet att
géra det. For styrelseledaméter och ledande befattningshavare kvarstar daremot den langre lock-up-perioden till december 2026.

Utestdende optionsprogram

Argo Defence har ett 1angsiktigt incitamentsprogram riktat till styrelseordférande Lars Granbom samt styrelseledamdterna Anna Héjer och
Magnus Ericsson. Programmet omfattar totalt 100 000 teckningsoptioner, varav Lars Granbom innehar 50 000 och Anna Hojer respektive
Magnus Ericsson 25 000 vardera.

Varje teckningsoption ger ratt att teckna en ny aktie till en teckningskurs om 22,1 SEK under perioden 15 oktober till 31 december 2028. Vid
fullt utnyttjande uppgar den maximala utspadningen till 0,5 % baserat pa dagens antal utestdende aktier. Programmet skapar darmed ett
1angsiktigt incitament for styrelsen att bidra till bolagets vérdeskapande, dér utspadningen fér befintliga aktiedgare ar begransad.
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Framsta risker

Beroende av offentliga kunder

Argo Defence har en stor del av sin forsaljning mot offentliga kunder i Sverige, dar Férsvarsmakten, FMV och
Fortifikationsverket utgér de viktigaste. Dessa kunder star fér merparten av bolagets omsé&ttning och férvéntas
gven framdéver vara de dominerande intaktskallorna. Om nagon av dessa kunder minskar sina investeringar,
skjuter upp upphandlingar eller valjer andra leverantérer kan det f& en betydande paverkan pa bolagets tillvéxt
och Idnsamhet. Vi beddmer att risken dr hdg om detta skulle intraffa, men att den delvis motverkas av den
Iangsiktiga ramavtalsportféljen och den geografiska expansionen.

Kalqyl

A

H6g

Férseningar i upphandlingar och projekt

Argo Defence verkar pd en marknad dér stérre affdrer ofta féregas av Ianga upphandlingsprocesser och dar
leveranser genomfors succesivt dver tid. Den projektbaserade affarsmodellen innebar att tidpunkten fér stoérre
leveranser kan férskjutas mellan kvartal och ar, vilket kan leda till kortsiktiga svdngningar i bade omséttning och
Idnsamhet trots en oférandrad underliggande efterfrdgan. Langa beslutsprocesser eller senarelagda leveranser
kan dérmed paverka utvecklingen under enskilda perioder. Vi bedémer risken som medelhdg, men ser att den
minskar i takt med att ramavtalsportfoljen vaxer och blir mer diversifierad. En bredare ramavtalsportfélj skapar
fler parallella affarsmojligheter och minskar beroendet av enskilda projekt och leveranser.

Medel

Férvarv och kapitalallokering

Argo Defence prioriterar i forsta hand organisk tillvaxt, men har dven som ambition att genomfora
kompletterande férvarv. Det finns en risk att framtida férvarv genomfors till hoga varderingar eller att
integrationsprocesser blir mer resurskrdavande an férvantat. Om forvarven inte lever upp till férvantningarna eller
forvantade synergier uteblir kan det paverka bade I6nsamhet och avkastning negativt. Vi bedémer darfér att en
fortsatt disciplinerad kapitalallokering kommer att vara en viktig framgangsfaktor i takt med att bolaget véxer.

Medel

Leverantors- och komponentberoende

Argo Defences affarsmodell bygger pa ett ndra samarbete med externa leverantdrer och partners, vilket
begrdnsar behovet av egen produktionskapacitet, men skapar exponering mot leveranskedjor. Stérningar,
komponentbrist, férseningar eller kraftigt stigande frakt- och inképskostnader kan paverka bade leveransférmaga
och projektmarginaler. Eftersom Argo Defence normalt Idmnar anbud till fasta priser med viss indexreglering
finns en risk att snabba kostnadsférandringar inte fullt ut kan dverforas till kunden. Vi bedémer risken som medel.

Medel

Férandrade férsvarsbudgetar och politiska prioriteringar

Den kraftiga upprustningen i Sverige och Europa utgdr en viktig drivkraft bakom Argo Defences
tillvéxtmojligheter, da efterfrdgan &r ndra kopplad till politiska beslut och offentliga férsvarsbudgetar. Om
sakerhetsldget féréndras eller om framtida regeringar prioriterar ned férsvarsinvesteringar kan efterfragan
utvecklas svagare. Vi bedémer dock sannolikheten som relativt 1dg mot bakgrund av det Iangsiktigt 6kande
behovet av férsvarsinvesteringar i Sverige och dvriga Europa.

f

Lag

Beroende av nyckelpersoner

Argo Defence ar fortfarande en relativt liten organisation dar flera nyckelpersoner besitter specialistkompetens,
kundrelationer och erfarenhet som kan vara svar att ersatta. Det géller sarskilt inom upphandlingar och
anbudsprocesser. Om bolaget forlorar viktiga medarbetare finns en risk att affarsutveckling,
projektgenomférande och majligheten att vinna nya ramavtal paverkas negativt innan motsvarande kompetens
har ersatts.

Medel
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Varderingsrabatt mot peers

Argo Defence affarsmodell skiljer sig fran manga noterade férsvarsbolag genom sitt fokus pa offentliga upphandlingar, systemintegration
och projektleveranser snarare an egen produktutveckling och tillverkning. Det finns darfér inga direkt jamférbara noterade bolag. For att
sdtta vdrderingen i ett relevant sammanhang har vi valt en grupp mindre svenska bolag med exponering mot férsvar, sdkerhet och
nérliggande teknik- och férsvarsnischer. Jamforelsebolagen skiljer sig &t avseende affarsmodell, produktmix och geografisk exponering.

Peergruppen handlas i genomsnitt till 3,7x EV/S och 20,1x EV/EBITDA, motsvarande ett intervall om cirka 17-20x EV/EBITA.
Jamférelsebolagen uppvisar en genomsnittlig EBITDA-marginal om 17,9 % och en genomsnittlig arlig tillvéxt om 25,8 % under de senaste tre
aren. Detta ligger relativt i linje med vara langsiktiga antaganden for Argo Defence, bade vad géller tillvéxt och I6nsamhet.

Vi bedémer dock att Argo Defence bor handlas till en viss rabatt mot den etablerade peergruppen. Bolaget ar fortfarande vasentligt mindre
an de flesta jamforelsebolagen, har en begrdnsad historik som noterad koncern och behover fortsatt visa att den starka tillvdaxten kan
kombineras med en uthallig ISnsamhet samt en disciplinerad kapitalallokering. Mot den bakgrunden anser vi att en vardering om 12x EBITA &r
motiverad, vilket innebdr en rimlig rabatt mot peergruppen givet bolagets storlek, historik och risker.

Argo Defence verkar pa en strukturellt vdxande marknad, har en tillgadngslatt affarsmodell och en omfattande ramavtalsportfélj. Bolaget
uppvisar en hég leveranskapacitet, men Iénsamhet och kassafléde kan vara volatila mellan enskilda kvartal och ar till féljd av projektmix,
kostnadsforandringar och rérelsekapitalbindning. Vi bedémer darfor att bolaget behdver fortsatta leverera en stabil operativ utveckling éver
flera kvartal for att motivera en successivt lagre rabatt mot den etablerade peergruppen. Fortsatt konvertering av ramavtal till order och
intdkter, ny orderingdng samt en stabilisering av marginalerna &r enligt oss de viktigaste faktorerna fér en framtida omvéardering.

Jamfdrelse med noterade férsvars- och sdkerhetsbolag

Nettoomséttning EBITDA L&nsamhet
Bolag Borsvérde EV R12 EV/S CAGR 3y CAGR 5y R12 EV/EBITDA CAGR 3y CAGR 5y BM EBITDA % EBIT %
4C Group 379 550 3413 14 0,9% 5.5% 515 9.1 17,6% -6,8% 77.5% 151% 1.3%
Clavister 1735 1779 2377 7.3 14,0% 12,9% 42,5 41,8 34,1% 32.2% 80,8% 17.9% -0,8%
Invisio 9587 9369 1918,6 49 15,7% 26,5% 406,3 231 9,6% 42,2% 56,3% 212% 17,7%
Mildef Group 10 330 10 826 2660,6 41 32.2% 41,5% 509,7 21,2 44,8% 181,8% 45,9% 19.2% 14,4%
Scandinavian Astor 1476 1417 488,6 25 80,6% 129,6% 97,6 12,6 382,4% 58,8% 66,2% 20,0% 12.2%
W5 Solutions 945 1056 536,3 18 1,5% 32,0% 76,7 125 1% 33.3% 64,6% 14,3% 7.8%
Snitt 4075 4166 1030,5 37 25,8% 41,3% 197,4 20,1 83,3% 56,9% 65,2% 17,9% 8,7%
Median 1605 1598 5125 33 14,8% 29,2% 87,1 16,9 25,9% 37,7% 65,4% 18,5% 10,0%
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Estimat fér 2026E

Estimat for 2026

(MSEK) Q1A Q2A Q3E Q4E 2026E
Nettoomsé&ttning 45,6 69,9 64,3 52,1 2319
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 42,3%
Ovriga rérelseintakter 0,6 04 0,5 0,5 2,0
Summa intékter 46,2 70,3 64,8 52,6 2339
Bruttoresultat 19,3 21,0 24,6 20,2 851
Bruttomarginal 42,4% 30,1% 38,3% 38,7% 36,7%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 143,6%
Rorelsekostnader 9,7 -15,4 -13,6 -14,2 -53,0
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 128,6%
EBITDA 10,2 6,0 1n5 6,5 34,1
EBITDA-marginal 22,3% 8,6% 17,8% 12,4% 14,7%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 82,7%
Materiella avskrivningar -0.1 -0,6 -0,6 -0,6 -1,9
EBITA 10,1 54 10,9 59 32,2
EBITA-marginal 22,0% 7,7% 16,9% 2% 13,9%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
Immateriella avskrivningar -4,5 -5,0 -51 -51 -19,7
EBIT 56 0,4 58 0.8 12,5
EBIT-marginal 12,2% 05% 9,0% 4% 54%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a n/a
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2023* 2024* 2025* 2026E 2027E
Nettoomséttning 24,1 127,0 163,0 2319 279,0
Tillvdxt y-o-y n/a 427,4% 28,4% 42,3% 20,3%
Ovriga rérelseintdkter 73 13,6 2,6 2,0 2,0
Summa intékter 314 140,6 165,6 2339 281,0
EV/S 2,6 24 19 13 11
Bruttoresultat 9,2 22,2 349 85,1 104,9
Bruttomarginal 382% 17,5% 214% 36,7% 37,6%
Tillvdxt y-o-y n/a 141,0% 57,5% 143,6% 23,3%
Rorelsekostnader -21,2 -20,8 -23,2 -53,0 -64,4
Tillvdxt y-o-y n/a -1,9% 14% 128,6% 216%
EBITDA -4,7 15,0 18,7 34,1 425
EBITDA-marginal -19,6% 11,8% 5% 14,7% 15,2%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a 24,4% 82,7% 24,6%
EV/EBITDA n/a 202 16,2 89 7,1
Materiella avskrivningar n/a n/a n/a -2,0 2,4
EBITA n/a n/a n/a 32,2 40,1
EBITA-marginal n/a n/a n/a 13,9% 14,4%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 24,6%
EV/EBITA n/a n/a n/a 94 7,6
Immateriella avskrivningar n/a n/a n/a 19,7 -20,4
EBIT 24,3 -6,1 47 12,5 19,7
EBIT-marginal -100,8% -4,8% -2,9% 5,4% 7,1%
Tillvéxt y-o-y n/a n/a n/a n/a 57,8%
EV/EBIT n/a n/a n/a 24,3 15,4

*Proformaredovisning
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Motiverat vérde i vart huvudscenario

Optionsprogrammet i Argo Defence I&per till 2028 och férvantas dérmed inte medféra ndgon utspadning inom var prognosperiod. Vi
inkluderar inte heller nagon tilldggsképeskilling kopplad till Poseidon Diving Group da vara prognoser inte férutsatter att de prestationsmal
som utldser tillaggskdpeskillingen uppnas. Vi har darfér baserat varderingen pa nuvarande antal utestdende aktier om 20 979 000. Vara
estimat och varderingen inkluderar inte heller nagra framtida forvérv, vilket kan innebéra ytterligare uppsida utdver vart motiverade vérde.

Vi har valt att vardera Argo Defence baserat pa en multipel om 12x EBITA for heldret 2027E. For att reflektera osgkerheten i vara
antaganden redovisar vi dven en alternativ vardering dar vi applicerar en sdkerhetsmarginal om 30 % pa vara estimat. Detta ger en mer
konservativ bild av vérdet, givet den begrénsade historiken och att bolaget befinner sig i bérjan av en Idngsiktig tillvaxtresa.

Vardering
Multipel EBITA 2027E Enterprise Value (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 40,1 459,2 219
Sdkerhetsmarginal (30%) 2 28,1 314,9 15,0

Nedan fdljer potentiell avkastning fér 2027E om Argo Defence utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 1,63 63,3% 38,7% 112 12,0% 7,9%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (30%)

EBITAX Enterprise Value (MSEK) Aktiekurs (kr) Foréndring % Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F6éréndring %
5 178,7 8,5 -36,4% 18,6 57 -57,8%
6 218,7 10,4 -22,2% 146,6 7,0 -47,8%
7 258,8 12,3 -7,9% 174,7 8,3 -37,9%
8 298,9 14,2 6,3% 202,7 9,7 -27,9%
9 339,0 16,2 20,6% 230,8 1,0 -17,9%
10 379,0 18,1 34,8% 258,8 12,3 -7,9%
1 4191 20,0 49,1% 286,9 13,7 2,0%
12 459,2 219 63,3% 314,9 15,0 12,0%
13 499,3 23,8 77,6% 343,0 16,3 22,0%
14 539,3 25,7 91,9% 37,0 17,7 32,0%
15 579,4 27,6 106,1% 3991 19,0 42,0%
16 619,5 29,5 120,4% 4271 20,4 51,9%
17 659,5 314 134,6% 455,2 217 61,9%
18 699,6 333 148,9% 483,2 23,0 71,9%
19 739,7 35,3 163,1% 51,3 24,4 81,9%
20 779,8 37,2 177,4% 539,3 25,7 91,9%
21 819,8 391 191,6% 567,4 27,0 101,8%
22 859,9 41,0 205,9% 595,4 28,4 11,8%
23 900,0 42,9 220,1% 623,5 29,7 121,8%
24 940,1 44,8 234,4% 651,5 311 131,8%
25 980,1 46,7 248,7% 679,6 32,4 14,7%
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Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstéllts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor
betraktas som en rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida
avkastning. Kalgyl har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Pontus Fredriksson dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys
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