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Scandinavian Astor Group

Flyger under manga investerares radar

Scandinavian Astor Group AB ("Astor Group” eller "Bolaget”)
ar en forsvars- och industrikoncern som idag bestar av tva
affarsben. Det forsta benet avser forsvarslosningar vilket
utgdrs av utveckling och forséljning av ett radarstdrnings-
system, det andra affdrsbenet innefattar tillverkning och
forséljning av kompositkomponenter. Astor Group har under
ar 2023 tagit kliv mot kommersialisering av Astor IV, dar
forsélining av ett system estimeras innebdra omfattande
ekonomiska varden. Inom kompositomradet har Astor Groups
dotterbolag uppvisat god leveransformaga under Q1-23 och
besitter per dagens dato en full orderbok for helaret 2023,
vilket baddar for fortsatt I6nsam tillvaxt. Baserat pa en sum-
of-the-parts-vardering erhalls ett motiverat varde per aktie om
4,3 (5,1) kr i ett Base scenario for Astor Group. Justering
beror pa ett Gkat antal aktier genom TO1'.

= Inleder aret med ett hogt tempo

Under Q1-23 uppgick Astor Groups nettoomsittning till
16,5 MSEK (2,5), motsvarande en 06kning om 558 %.
Jamfdrelsen blir dock missvisande eftersom stérre delen av
kompositverksamheten tilltrddes april 2022, varfor jamforelse
avseende Q-Q blir mer réttvisande. Astor Group pavisar genom
omséttningen den hoga efterfraigan och starka orderboken
genom att uppvisa en tillvixt om 52 % Q-Q, motsvarande en
intdktskning om ca 5,7 MSEK (10,9). Efter kvartalets utgang
erholl Astor Group en order fran BAE Systems om 5,3 MSEK
inom komposit-verksamheten. Inom radarstérningssystem har
Astor Group erhallit en order fran FMV om 0,5 MSEK for
service och uppgradering av tidigare levererade system.
Sammantaget har Bolaget uppvisat en stark intjaningsférmaga
under Q1-23 och pavisat en hog affarsaktivitet darefter.

= Tar kliv mot kommersialisering av Astor IV

Astor Group EBIT-resultat uppgick till -1,6 MSEK (-1,1) under
Q1-23, motsvarande en resultatférsdmring om ca 0,5 MSEK.
Kompositverksamheten uppges leverera positivt resultat,
samtidigt som produktutveckling av Astor IV, som fortskrider,
krdver investeringar och forklarar koncernens negativa resultat.
Astor IV utgér en tydlig och stark vérdedrivare i Astor Group,
dar Bolaget har ett aktivt samarbete med den franska
motsvarigheten till FMV (DIA), det franska flygvapnet och
malflygbolaget SDTS. Hittills i &r har Astor Group demonstrerat
Astor IV for en fransk delegation och genomfort framgangsrika
tester i skarp miljd mot en radarstation i FMV:s regi. Astor
Group har ddrmed tagit strategiska kliv for att framgangsrikt
genomfdra testflygning i Frankrike och féljaktligen kommersia-
lisera Astor IV.

= Bibehallen prognos

Astor Group redovisade en omséttning och ett rérelseresultat i
linje med Analyst Group forvantningar under forsta kvartalet
2023. Darutéver har Bolaget pévisat ett starkt momentum med
en hog efterfragan och leverans inom kompositverksamheten,
samt affdrsviktiga kliv mot en framgéngsrik testning och
kommersialisering av Astor IV, varfor Analyst Group véljer att
upprepa sin prognos for aren 2023-2025.
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Prognoser (MSEK)

Nettoomsattning

9,47 %

9,47 %

71%

51%

50%

2022  2023E 2024E  2025E
52,8 72,8 138,9 185,3

Bruttokostnader

Bruttoresultat

26,1 255  -470 547
28,7 49,7 93,8  132,2

Bruttomarginal

52,4% 66,1%  66,6% 70,7%

Rorelsekostnader

EBITDA

-46,9 -44,2 -58,7 -77,9
-18,2 5,5 35,0 54,4

EBITDA-marginal
P/S

EV/S

EV/EBITDA
EV/EBIT

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

-34,4% 7,6% 25,2% 29,3%

1.1 0,8 0,4 0,3
1,4 1,0 0,5 0,4
-3,9 13,3 21 1,4
-7,9 8,5 2,2 16

" Justeringen som gors i denna analysuppdatering
beror ett dkat antal aktier genom TO1. Ovrig justering
beror pé en l4gre nettoskuld &n forvéintat under Q1-23.



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och
bér anvéndas varsamt. AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG dr avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt ansvar for eventuell frlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvdndandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utver detta sa har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rddets frordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller féresldr en investeringsstrategi och fér uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstindiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en dvergripande bild av Analyst Groups sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor for en positivt installd vy pé framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar for en positiv framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvinds for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling fér Bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Scandinavian Astor Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de
delar dér Analyst Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tdnkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys dr upphovsréttsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2023). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oféréndrad form.
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