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Scandinavian Astor Group
Flyger mot ett starkt ar 2023

Scandinavian Astor Group AB ("Astor Group” eller "Bolaget”)
har redovisat ett starkt tredje kvartal, dér Astor Group vénder
till vinst, parallellt som Bolaget uppvisar hdg tillvéxt. Astor
Group har stérkt Bolagets positioner som en férsvarsindustri-
grupp med hdgteknologisk expertis, genom ett férvdrv av
Mikroponent, vilka & verksamma inom laserskdrning och
etsning. Astor Group breddar ddrmed erbjudandet inom
industriproduktion, parallellt som bada verksamheterna inom
Astor Groups koncern har uppvisat hdg aktivitet under
kvartalet. Bolaget besitter vid november manad en orderbok
om 113,5 MSEK, vilket baddar for fortsatt tillvixt. Baserat pa
en sum-of-the-parts-vardering erhélls ett motiverat varde per
aktie om 10,6 (8,6) kr i ett Base scenario fér Astor Group.

= Uppvisar sekventiell tillvaxt...

Under Q3-23 uppgick Astor Groups nettoomséttning il
23,1 MSEK (14,5), vilket motsvarar en tillvixt om 59 % Y-Y
och 4 % Q-Q (22,1). Astor Group har ddrmed sekventiellt visat
tillvaxt sedan Q4-22 vilket resulterar i en omséttning LTM
uppgaende till 73 MSEK. Den hdga tillvixten &r ett resultat av
god leveransférmaga, tillika hog affarsaktivitet under ar 2023,
vilket bekraftas av en hdg orderingangen hittills under ar 2023.
Trots god leveransforméaga under Q3-23 uppgick orderstocken
till 96 MSEK per den 8 november och givet forvdrvet av
Mikroponent stérks orderstocken till 113,5 MSEK.

= ... och vander till vinst under tredje kvartalet

Trots att utvecklingsarbetet med Astor IV fortskrider och att
Astor Group befinner sig i en expansionsfas, har Astor Group
under Q3-23 vint till vinst, bade pa EBITDA- och EBIT-niva.
EBITDA-resultatet uppgick till 1,9 MSEK (-0,9), vilket motsvarar
en EBITDA-marginal om 8 %, medan EBIT-resultatet uppgick till
1,0 MSEK (-1,6), motsvarande en EBIT-marginal om 4 %. Astor
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" L . e o Lennart Sundber 8,0 %
Group har darmed uppvisat en hdg tillvaxt, samtidigt som g ’
Bolaget uppvisar en god kostnadskontroll under Q3-23. Anne Kahlin 7,9 %
R ) Avanza Pension 6,5 %
= Astor IV stark och tydlig vardedrivare framgent
Nordnet Pensionsforsakring 6,2 %
Under slutet av Q2-23 levererade Astor Group framgangsrikt Gerhard Dal 50%
Astor IV till Frankrike for omfattande tester och integration,
vilka har fortlopt under kvartalet. Darutver har Astor Group Prognoser (MSEK) 2022 2023E 2024 2025E
utvidgat affarsdiskussionerna genom deltagande pa forsvars- Nettoomssttning 52,8 905 2452 3362
forum och mottagit en delegation fran Ukraina. Astor Group
. . e v eepe s . Bruttokostnader -26,1 -37,6 -109,7 -130,7
narmar sig kommersialisering och férséljning av Astor IV, vilket
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o i Bruttomarginal 52,4% 58,6% 55,3% 61,2%
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Astor Group stérker Bolagets redan etablerade position som en
forsvarsindustrigrupp genom att utvidga Bolagets industri- P/S 57 33 1,2 0,9
produktion tiII. laserskérning och etsning.. Samtidigt tillfbrs EV/S 58 3.4 13 0,9
Astor Group cirka 36 MSEK och antalet aktier 6kar med cirka
5 milioner. Vi har med bakgrund till detta justerat véra EV/EBITDA neg. 56,9 90 51
prognoser och vérderingsintervall i samtliga tre scenarion. EV/EBIT neg. 259,5 1,7 6,1
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Astor Group har péabdrijat testflygning med radarstérningssystemet
Astor IV och givet pavisad och god funktionalitet samt positiva
resultat forvantas Astor IV kommersialiseras under ar 2023/2024,
vilket ses som en stark vérdedrivare och framtida intdktskalla.
Samtidigt har industriproduktionen en stabil och bred kundbas, och
utifrdn forvantade synergier véntas affdrsbenet vinna marknads-
andelar pa en &n salange fragmenterad marknad.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen bestar av ett erfaret team, vilka bedoms
besitta ratta kvalifikationer for att lyckas inom bade f6rsvars-
marknaden och kompositmarknaden. Odd Werin, VD for Astor
Group, har lang och gedigen erfarenhet inom forsvarsmakten, och
har varit Sveriges militdra representant mot EU och NATO.
Ledningen och styrelsens dgande i Astor Group uppgar till 24 %!,
vilket ingjuter fortroende for att skapa aktiedgarevarde.

" Innan de riktade emissionerna.
Analyst Group

OM BOLAGET

Astor Group dr en koncern verksam inom forsvarsindustrin. Bolaget
utvecklar, tillverkar och levererar produkter, tjanster och tillhérande
tekniska 16sningar inom militért forsvar och civil sékerhet samt
produkter for industrier. Produktportfoljen bestar exempelvis av
radarstdrnings-system och kompositkomponenter vilket erbjuds fill
myndigheter och féretag inom marin-, forsvars-, flyg- och
fordonsindustrin. Bolaget bedriver sin verksamhet och tillverkning i
Sverige, men adresserar en global marknad. Bolaget har varit
noterat pa Spotlight Stock Market sedan januari 2023.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor 0dd Werin
Styrelseordférande Lars Granbom
ANALYTIKER

Namn David Rimbe
Telefon 070-3363384
E-mail david.rimbe@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Forséljningen inom komposit har historiskt uppvisat god och stabil
lonsamhet. Under heldret 2022 stirkte Marstrom Composite
I6nsamheten ytterligare och uppvisade en positiv I[6nsamhetstrend.
Kompositverksamheten har i regel langtgdende kundrelationer,
vilket starker forutsdgbarheten i intjiningen. Daremot &r inte Astor
IV kommersialiserat annu och ar fortfarande under utveckling, vilket
bidrar till negativa kassafldden.

Risk

Lag Hog

Astor Groups kassa uppgick vid utgangen av Q3-23 till ca 6,4 MSEK
med en soliditet om 38 %. Astor Group annonserade under
november manad riktade emissioner, vilket forvéntas tillfora Bolaget
ca 36 MSEK fore emissionskostnader, samt tillhérande
teckningsoption (TO 2) som kan maximalt tillféra Bolaget ytterligare
27 MSEK under Q2-23. Emissionerna gors for att delfinansiera
forvarvet av Mikroponent, men stérker likval rorelsekapital och
minskar risken for ytterligare kapitalanskaffning.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-rapport

62 MSEK
OMSATTNING
UNDER PERIODEN
Q1 -Q3 2023

87 MSEK
| ORDERSTOCK
VID UTGANGEN
Av Q3-23

Analyst Group

Nettoomsattningen uppgick till 23,1 MSEK - tillvaxt om 59 % Y-Y

Astor Group redovisade under arets tredje kvartal 2023 en nettoomséttning uppgaende till 23,1 MSEK
(14,5), motsvarande en dkning om 59 % respektive 8,5 MSEK i absoluta tal i jdmférelse mot samma period
foregaende ar. | jamforelse mot foregaende kvartal (Q2-23) uppgick nettoomsittningen till 22,1 MSEK,
vilket motsvarar en ftillvixt om 4 % Q-Q, varav intdktsokningen motsvarar ca 1,0 MSEK i absoluta tal.
Darmed har Astor Group sekventiellt okat intakterna sedan noteringen, vilket ar ett kvitto pa den hoga
affdrsaktiviteten Bolaget har haft under ar 2023. IntaktsGkningen harleds i synnerhet till en hég aktivitet och
tillvaxt inom kompositverksamheten vilket har resulterat i att Astor Group uppvisar tillvaxt bade Y-Y och Q-
Q, trots marginella sédsongseffekter Q-Q. For de nio forsta manaderna 2023 (januari — september) uppgar
intdkterna till 61,8 MSEK (35,3), dér det dock ska tilldggas att Marstrom Composite och resterande 40 % av
kompositféretaget JPC Composite tilltrdddes under april 2022, varfor jamforelsen mot foregaende ar blir
nagot missvisande. Dock kan det sittas i relation till dotterbolaget Marstrom Composites nettoomsattning
under heléret 2022, vilken uppgick till 55 MSEK och innebar didrmed att Astor Group redan har passerat
fjolarets omsattning inom kompositverksamheten.

Sett till orderingdngen under kvartalet uppgick den till 13,0 MSEK (26,7), vilket innebar en minskning i
jamforelse mot motsvarande period foregédende ar. Astor Group har dock haft en hog efterfragan inom
komposit under ar 2023, vilket har resulterat i en stark utgdende orderbok, vilken vid kvartalets utgang
uppgick till 87,1 MSEK (71,4), trots en god leveransformaga under kvartalet. Den hdga orderingdngen
under ar 2023 innebir att kompositverksamheten star med fulla orderbdcker, vilket biddar for ett starkt ar
2023 och fortsatt tillvixt under ar 2024. Dartill ska det tilliggas att dotterbolaget Marstrom Composite
sikrade ett 1an under kvartalet for att tidigareldgga investering i 6kad produktionskapacitet, vilket dven
mojliggor ett utokat handlingsutrymme. Samt sa har dotterbolaget JPC Composite tilltratt nya lokaler, vilket
likvdl mojliggér en utokad produktionskapacitet. Sammantaget forvintas Astor Group kunna stirka
produktionskapaciteten nagot fran innevarande kvartal (Q4-23) och na full effekt under ar 2024, vilket
innebar att Bolaget kommer kunna "rdkna hem” ordrar effektivare, uppna Economies of Scale samt utdka
intagandet av nya ordrar.

Astor Group har uppvisat sekventiell tillvaxt.
Nettoomsattning Q4-22 — Q3-23, LTM
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Kalla: Analyst Groups prognos och Astor Group

Starkta utsikter for Astor IV

Under oktober manad meddelade Astor Group att dotterbolaget My-Konsult deltog vid
forsvarsindustriforumet International Defence Industry Forum i Kiev, Ukraina, efter en direkt inbjudan fran
ukrainska myndigheter. Deltagande innebér att Astor Group har inlett afférsdiskussioner med Ukraina, dér
Astor Groups produkter kan anvéndas for taktiska insatser, samtidigt som forumet innebdr en uttkad
varumdrkeskdnnedom och exponering for Astor IV. Affarsrelationerna med Ukraina stérktes snabbt efter
forumet efter att en ukrainsk delegation besokte dotterbolaget My-Konsult redan under slutet av oktober
ménad, med fokus pé radarstérningssystemet Astor IV och teknologiska mdjligheter. Syftet med bestket
var att fordjupa kunskapen om Bolagets produkter och teknologiska mdjligheter. Parallellt fortioper den
omfattande testverksamheten i Frankrike efter att Bolaget framgangsrikt levererade radarstérningssystemet
Astor IV under slutet av Q2-23 till samarbetspartnern SDTS i Frankrike. Kommersialiseringen och
forsaljningen av Astor IV utgdr enligt Analyst Group en betydande vardedrivare for Astor Group framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar Q3-rapport

1,9 MSEK
EBITDA-RESULTAT
UNDER Q3-23

6,4 MSEK
KASSA VID
UTGANGEN AV
Q3-23

Analyst Group

Vander till vinst — uppvisar ett EBITDA-resultat om 1,9 MSEK

Astor Groups bruttomarginal uppgick till 57 % (58) under det tredje kvartalet, dar bruttoresultatet uppgick
till 12,4 MSEK (8,2), vilket ar marginellt ligre &n motsvarande period féregadende ar. Rorelseresultatet pa
EBITDA-niva (inkl. aktiverat arbete) uppgick till 1,9 MSEK (-0,9) och motsvarar en EBITDA-marginal om
cirka 8 %. Vid jamforelse mot foregaende kvartal (Q2-23) har Astor Group levererat en resultatforbattring
(EBITDA) om ca 3 MSEK, vilken uppgick till -1,2 MSEK. Exkluderat for aktiverat arbete uppgick EBITDA-
resultatet till 1,0 MSEK; vilket motsvarar en EBITDA-marginal om cirka 4 %. Rorelseresultatet pa EBIT-niva
(inkl. aktiverat arbete) uppgick till 1,0 MSEK (-1,6) under Q3-23, motsvarande en EBIT-marginal om cirka 4
%. Forklaringen till det positiva rorelseresultatet &r att Astor Group har uppvisat en hog tillvdxt med god
kostnadskontroll, dir de totala rorelsekostnaderna (exkl. COGS) uppgick till 11,4 MSEK (10,6) under
kvartalet. | jamforelse med foregaende kvartal har Bolaget minskat de totala rorelsekostnaderna med cirka
24 %, vilka da uppgick till 15 MSEK. Det ska &ven tilliggas att Astor Group fortsatt bedriver
utvecklingsarbetet av Astor IV samt befinner sig i en expansionsfas, varfor det positiva rérelseresultatet
utgdr en stark prestation, dar Bolaget uppvisar hdg tillviaxt och samtidigt har minskat kostnadsmassan Q-Q.
Under kvartalet har &ven resultatet paverkats av en engangskostnad i form av &terbetalning av
omstallningsstdd till Skatteverket, vilken uppgick till 0,7 MSEK.

Finansiell stéllning

Vid utgéngen av Q3-23 uppgick kassan (inkl. kortfristig placering) till 6,4 MSEK, vilket kan jamforas mot
utgangen av foregdende kvartal om 5,4 MSEK, motsvarande en Gkning om ca 1,0 MSEK. Under kvartalet
har kassaflodet fran den lI6pande verksamheten uppgatt till ca -7,5 MSEK, forklarat av en Gkning av
varulagret och dvriga fordringar samt en minskning av Bolagets kortfristiga skulder. Totala rdntebdrande
skulder uppgick till 21,1 MSEK, vilket innebar en minskning mot féregaende kvartal (Q2-23) om 0,6 MSEK.
Dotterbolaget har en checkkredit om 4 MSEK, som &r fortsatt outnyttjad.

Sammantaget har Astor Group aterigen levererat ett starkt kvartal med hdog tillvixt och dér Bolaget nu dven
gor det med ett positivt resultat. En stark leveransférméaga under kvartalet gor att Astor Group kan uppvisa
tillvaxt bade Y-Y och Q-Q, trots hoga jamforelsetal mot féregdende kvartal (Q2-23). Darut6ver uppvisar
Astor Group en god kostnadskontroll och dérav uppvisar ett positivt rorelseresultat med en EBITDA-
marginal om ca 8 % och en EBIT-marginal om ca 4 %. Sammantaget levererar Astor Group en rapport i det
ovre spannet av Analyst Groups forvantningar. Bolaget uppvisar ett fortsatt hogt affarstempo inom
kompositverksamheten, vilket bekriftas av den héga orderingdngen under &r 2023, samtidigt som Bolaget
flyttar fram positionerna inom verksamheten for elektronisk krigsforing, dér Bolaget har utdkat
affarsrelationerna samtidigt som testverksamheten med samarbetspartnern SDTS fortléper. Den utgiende
orderstocken uppgar till 87 MSEK, vilket tillsammans med en utdkad produktionskapacitet, baddar for ett
starkt heldr 2023 och fortsatt hog tillvaxt under ar 2024, parallellt som Bolaget ar ndrmare en potentiell
kommersialisering av Astor IV, vilket utgdr en stark och tydlig vardedrivare framgent.

En overblick
av Q3-22

23,1 MSEK ASTC

1,9 MSEK

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Kommentar forvarv av Mikroponent Ag

Den 8 november meddelade Astor Group att Bolaget har ingatt avtal avseende forvarv av samtliga aktie i
Mikroponent Aktiebolag ("Mikroponent”). Kopeskillingen uppgar till 30 MSEK, samt en tilliggskopeskilling
om hdogst 10 MSEK, forutsatt att forutbestimda finansiella mal och villkor uppfylls, varfor den totala
kopeskillingen uppgar till maximalt 40 MSEK. Forvarvet forvintas slutféras i december méanad 2023 och
avses finansieras via riktade emissioner och upptagande av Ian. Analyst Group d&mnar med dessa avsnitt i
analysen att ge klarhet i férvarvet av Mikroponent och de riktade emissionerna.

Mikroponent &r ett industriforetag baserat i Vdrnamo och &r sedan starten 1973 verksamma inom

M|KROPONENT laserskdrning och etsning med hdg precision. Mikroponent &r underleverantdr av specialkomponenter i
metall till flera aktdrer inom forsvarsindustrin, samt dven svensk fordonsindustri och medicinteknik. Under
helaret 2022 uppgick Mikroponents omsittning till cirka 44 MSEK, varav intakter fran forsvarsapplikationer
utgjorde cirka 35 %. EBIT-resultatet uppgick till 4,3 MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om cirka 10 %.
Bolaget har idag 27 anstillda och har éver 50 ars erfarenhet inom laserskarning och etsning.

Astor Group har uppvisat sekventiell tillvaxt.
Nettoomsittning Q4-22 - Q3-23, LTM

Tillvaxt
MSEK B Nettoomsittning EBIT
50 44,3
40 28.4 331 30,7 31,3 EBIT-marginal
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0
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Kalla: Analyst Groups prognos och Astor Group
Ty Forvarvet av Mikroponent
‘223")72';‘)‘ il Forvarvet avser samtliga aktier i Mikroponent och den initiala kdpeskillingen uppgar till 30 MSEK, varav
tilliggskopeskillingen uppgar till maximalt 10 MSEK, baserat pa helarsresultatet for ar 2023. Uppnar
MSEK MSEK Mikroponent ett EBITDA-resultat &verstigande 4 MSEK avser Astor Group att betala 5 MSEK i tilliggs-

kopeskilling, och om Mikroponents EBITDA-resultat dverstiger 4,5 MSEK &kar tilldiggskopeskillingen med
1 MSEK per 0,1 MSEK upp till 5 MSEK i EBITDA. Tilliggskopeskillingen kan darmed maximalt uppga till

>4 35 10 MSEK, och foljaktligen kan den totala kdpeskillingen uppgé till maximalt 40 MSEK. Baserat pa helaret
>4,5 36 2022 forvarvas Mikroponent till en vdrdering om 0,7x-0,9x avseende P/S-multipeln och 7,0x-9,3x avseende
4.6 37 EV/EBIT-multipeln, givet att forvarvet gors pa kassa- och skuldfri basis. For att ge en fingervisning om
= vardering for heldret 2023, givet att Mikroponent uppna ett EBITDA-resultat om 5 MSEK for helaret 2023,
>4,7 38 vilket motsvarar en total kdpeskillingen om 40 MSEK och siledes en EV/EBITDA-multipel om 8x, givet att
>4,8 39 forvarvet gors pa kassa- och skuldfribasis.

>4,9 40

Analyst Group syn pa forvarvet av Mikroponent

Genom forvdrvet av Mikroponent stérker Astor Group Bolagets positioner som en férsvarsindustrigrupp

MIKIROPONENT med hdgteknologisk expertis. Mikroponent har en Iang industrihistoria inom laserskarning och etsning,

vilket har resulterat i en véletablerad marknadsposition och hég varumérkeskdnnedom. Darutdver har

Mikroponent under en lang tid visat stabila intdktsstrommar med god I6nsamhet, dar EBIT-marginalen

uppgick till cirka 10 % under heldret 2022. Bade pa intakts- och Iénsamhetssidan har Mikroponent en stark

trend, med en tillvaxt om 42 % Y-Y under helaret 2022 och med en EBIT-forbattring om 5,4 MSEK. For det

forsta halvaret 2023 uppgick intdkterna till 24,5 MSEK, med ett EBITDA-resultat om 3,8 MSEK,

EBITDA motsvarande en EBITDA-marginal om 15 %. Intékterna fran forsvarsindustrin uppgick under H1-23 till 38 %

och Mikroponent har ddrmed en tydlig exponering mot férsvarsmarknaden, samtidigt som Astor Groups

goda marknadsposition och etablerade kontaktndt inom férsvarsmarknaden forvéntas kunna utgdra en

EBITDA-marginal tydlig tillvaxtpotential. Analyst Group anser att Astor Group har forvérvat ett véletablerat bolag med tydlig
position inom férsvarsindustrin och stérker bolagets position inom industriproduktion.

H1-23

Omsittning

/\nalyst GI‘OUp Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 5
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Kommentar riktade emissioner

STYRELSE OCH
LEDNING
TECKNAR |
EMISSIONEN

ASTOR GROUP
TILLFORS
36,4 MSEK

ASTOR GROUP
FORVANTAS
YTTERLIGARE
TILLFORAS
18,2 MSEK
UNDER Q2-24

Analyst Group

Ag

Den 9 november meddelade Astor Group att Bolaget har beslutat om att genomfora tva riktade emissioner
om totalt 2 754 292 units riktade till ett antal nuvarande och nya aktiedgare, varav en (1) unit innehdller tva
(2) aktier och en (1) teckningsoption av serie TO 2. De riktade nyemissionerna &r villkorade av extra
bolagsstdmmas efterféljande godkdnnande, vilken forvantas dga rum den 27 november. Teckningskursen i
de Riktade Nyemissionerna uppgar till 13,20 kronor per unit, motsvarande 6,60 kronor per aktie, och har
faststéllts genom ett accelererat bookbuilding-férfarande. Teckningskursen motsvarar en rabatt om cirka
15,3 % i forhllande till den volymviktade genomsnittskursen (VWAP) for Bolagets aktie pa Spotlight Stock
Market under perioden 26 oktober 2023 - 8 november 2023, och en rabatt om cirka 28,3 % i forhallande till
stdngningskursen den 8 november 2023 (9,2 kr).

Den forsta riktade emissionen omfattar 2 617 402 units, motsvarande 5 234 804 aktier, och riktades till
Nowo Global Fund, AD Tré AB och Ola Gustafsson. Emissionen innebar en total emissionsvolym om 34,5
MSEK, samt innebar en utspddning om cirka 16 % av kapitalet for befintliga aktiedgare som inte deltog i
emission.

Den andra riktade emissionen omfattar 136 890 units, motsvarande 273 780 aktier, och till Bolagets
styrelse och ledning, vilket inkluderar Wictor Billstrdm, Kristoffer Weywadt, adjungerande Ola Alfredsson,
och Odd Werin, samt Senior advisor Anders Grenstad. Den andra riktade emission innebar en total
emissionsvolym om 1,8 MSEK, samt innebédr en utspadning om cirka 1 % av kapitalet for befintliga
aktiedgare som inte deltog i emission.

Utspadningen for befintliga aktiedgare som inte deltog i emission uppgar darmed totalt till cirka 16,8 % och
innebdr att antalet totala aktie Gka fran 27 238 369 aktier till totalt 32 746 953 vid genomforande av bada
riktade emissionerna, vilket totalt avser en 6kning om 5 508 584 aktier. Emissionsvolym (exklusive T02)
uppgar darmed till totalt 36,4 MSEK fore emissionskostnader.

Déarutdver innefattar de riktade emissionerna en teckningsoption av serie TO 2, vilket berattigar innehavaren
till teckning av en (1) ny aktie. Teckningskursen motsvarar 70 % av den genomsnittliga volymvégda kursen
for aktien under en period om tio (10) handelsdagar som slutar tvd (2) handelsdagar innan
nyttjandeperioden bdrjar, dock lagst teckningskursen i de Riktade Nyemissionerna och hégst 150 procent
av teckningskursen i de Riktade Nyemissionerna. Teckningsperioden av serie TO 2 avses dga rum under
perioden fran och med den 13 maj 2024 till och med den 30 maj 2024. Vid fullt utnyttjande av samtliga
teckningsoptioner av serie TO 2, kommer antalet aktier 6ka med 2 754 292 aktier och motsvarar en
ytterligare emissionsvolym frén cirka 18,2 till 27,3 MSEK, samt innebar en utspadning om cirka 7,8 % av
kapitalet for befintliga aktiedgare som inte deltog i emission.

Astor Group sékerstaller finansiering till forvarvet av Mikroponent och nodvéndigt rorelsekapital.
Emissionsuvillkor i riktade emissioner och emissionsvolym

5508 584 32746 953
Antal akti itt Antal aktier efter riktade emissioner
10 + 36,4 MSEK (exkl. TO 2)
® (+ 18-27 MSEK)
6160 SEK Via riktade emissioner @

Teckningskurs (via TO 2 under Q2-24)
36,4 MSEK % 16,8 %
Emissionslikvid d

(exkl. TO 2)

Utspddningen for befintliga aktiedgare
som inte deltog i emission

Analyst Group syn pa den externa kapitalanskaffningen

De riktade emissionerna och tillhérande teckningsoptioner gors i syfte att delfinansiera Mikroponent, varpa
de riktade emissionerna innefattar en emissionsvolym om 36,4 MSEK, medan den initiala kdpeskillingen
uppgar till 30 MSEK. Dérutdver innebdr teckningsoptionen (TO 2) att Astor Group kan tillféras ytterligare
18-27 MSEK under Q2-23, vilket med marginal tdcker en eventuell tilliggskopeskilling, vilket kan maximalt
uppga till 10 MSEK och minskar risken for ytterligare extern kapitalanskaffning framgent. De riktade
emissionerna visar pa ett hogt intresse i Astor Group, samt Bolagets formaga att effektivt tillfora kapital,
vilket dven vidimeras av att en aktivt forvaltad fond kommer in som &gare. Analyst Group ser dven positivt
pa att ledning och styrelse tecknar cirka 5 % av emissionsvolym, motsvarande 1,8 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 6
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Okade forsvarsbudgetar skapar en underliggande tillvixt

Astor Group ar en forsvarsinriktad koncern och inom affairsomradet elektronisk krigféring majliggor Astor
Group Gvning och tester med stérsiandning, vilket med Astor IV kan hanteras pé flera radarfrekvensband
simultant. Elektronisk krigféring, &ven kallad telekrigféring, innebdr att upptdcka och/eller stora
elektromagnetiska signaler, vanligtvis radar- eller kommunikationssignaler, vilket bland annat anvands for
att skydda flygplan, helikoptrar, fartyg eller robotar. Nya applikationer och produkter utvecklas kontinuerligt
vilket forandrar krigforingen, dar elektronisk krigféring blir bade vanligare och viktigare. Det
sakerhetspolitiska ldget har blivit allt mer spant i och med kriget i Ukraina, vilket har aktualiserat férsvars-
och samhillsheredskapsfragor, ndgot som har lett till kraftigt 6kade forsvarsbudgetar i Sverige, men dven
inom de flesta EU-/NATO-landerna, dar foérsvarsanslag inte styrs av den allmédnna konjunkturldget, utan
styrs i storre utstrdckning av graden geopolitisk osédkerhet. Ett svenskt NATO-godkdnnande bor betraktas
som en stark trigger for noterade bolag som adresserar forsvarssektorn. Under juli manad nidde Sverige
en uppgorelse med Turkiet som innebér att Sverige ndrmare sig ett NATO-medlemskap. Astor Group ar
exponerade mot den vidxande forsvarsmarknaden, dels inom radarstdrning genom den véntade
kommersialiseringen av Astor IV, dels eftermarknad med service och uppgradering av redan levererade
radarstorningssystem, samt kompositdelar till férsvarsmateriel.

Stark marknadsposition inom komposit bidrar med stabila kassafloden

Verksamheten inom industriproduktion bestdr idag av dotterbolagen Marstrom Composite och JPC
Composite inom komposit, samt Mikroponent inom Laserskdrning. Dotterbolagen forvintas skapa
synergier genom att effektivisera och optimera produktion, leveransformaga och marknadsbearbetning.
Under Q3-23 uppvisade Astor Group en tillvaxt om 59 % Y-Y, varpa nettoomsittningen uppgick till 23,1
MSEK, dér intdktsokning i synnerhet hérleds till kompositverksamheten. Astor Groups kompositverksamhet
ar inriktad mot kolfiber som idag anvénds inom manga industrier och déar anvidndningsomradet breddas
kontinuerligt, eftersom materialet &r starkt och besitter hog draghdlifasthet, 14g vikt och &r temperatur-
tolerant. Inom komposit &r dotterbolagen tillsammans ledande inom sitt segment och med en stérre
verksamhet ges dven mdjligheten till att vinna nya marknadsandelar och bearbeta nya segment pa en an
sélange fragmenterad marknad.

Astor Groups finansiella malsattning ar 2026

Astor Groups styrelse faststéllde under Q3-23 en ny finansiell malsattning som redan efter tva kvartal
ersatter de tidigare finansiella malen som kommunicerades i samband med noteringen (januari), vilka
tidigare innefattade en arlig tillvaxt om 10-15 % organiskt och via férvarv, med en positiv EBITDA-resultat.
De nya finansiella mélen innefattar en omsattning om minst 400 MSEK ar 2026, med ett EBITDA-marginal
om minst 15 %. Den nya finansiella malsattningen bekriftar den starka utveckling inom koncernen och
pavisar en tilltro frén Bolaget pa fortsatt starkt momentum framgent.

Sammanfattad prognos och vardering

| ett Base scenario estimeras industriproduktion bidra positivt till koncernens EBITDA-resultat fér helaret
2023 med ca 14 MSEK, vilket utifran en malmultipel om EV/EBITDA 14,5x, ger ett Enterprise Value om
204 MSEK for affarsbenet. Affarsomradet for Gvningsutrustning for elektronisk krigforing estimeras
omsitta 79 MSEK ar 2024, dir en forward-multipel om EV/S 2,2x appliceras vilket, givet en
diskonteringsranta om 12 %, leder till ett Enterprise Value om 177 MSEK omkring arsskiftet 2023/2024.
Med hansyn till vdrderingen av de bada affirsomradena, sévil som ett antagande om en konstant
nettoskuld om cirka 15 MSEK, hérleds ett potentiellt bolagsvirde om 348 (235) MSEK, motsvarande
10,6 (8,6) SEK per aktie, i ett Base scenario, med hinsyn tagen for de riktade emissionerna.’

Riktade emissioner och TO 2 sakerstaller rorelsekapital under en expansiv fas

Astor Group annonserade under november manad riktade emissioner, vilket férvantas tillfora Bolaget ca
36 MSEK fére emissionskostnader. Ddrutdver innefattar de riktade emissionerna &ven en teckningsoption
om serie TO 2, vilket ytterligare kan stirka kassan med 18-27 MSEK beroende pa teckningskurs. Kapitalet
fran TO 2 innebar dven en betydligt minskad risk for ytterligare kapitalbehov under ar 2024, oavsett niva pa
tilliggskopeskilling vid forvarvet av Mikroponent. Sammantaget finansierar Astor Group fdrvédrvet av
Mikroponent och stérker rérelsekapitalet genom de riktade emissionerna. Kassan uppgick vid utgangen av
Q3-23 till 6,4 MSEK, vilket kan jamfoéras mot utgdngen av Q2-23 om 5,4 MSEK.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Astor Group ar en svensk forsvars- och industrikoncern. Bolagets dotterbolag dr verksamma inom tva
affarsomraden, industriproduktion och elektronisk krigféring, forkortat EW (Electronic Warfare).

Industriproduktion

Bolagets verksamhet inom industriproduktion utgdrs av inriktning inom komposit och precision teknik.
Dotterbolagen Marstrom Composite och JPC Composite dr verksamma inom kompositmarknaden och
tillverkar i synnerhet produkter i kolfiber till den maritima néringen, forsvarsindustrin, flyg- och
fordonsindustrin. Marstrom Composite férvdrvades april 2022, vilka har sitt séte och tillverkning i Véstervik.
Astor Group forvarvade ar 2018 60 % av JPC Composite och under april &r 2022 resterande del, vilka har
sitt séte och tillverkning i Avesta. Bolagen samordnas och utgors tillsammans en ledande aktér inom
kompositmarknaden, med produktion bade i Vastervik och Avesta. Astor Group avser att bredda positionen
inom industriproduktion genom férvarv av Mikroponent, verksamma inom laserskérning och etsning.

Utrustning for elektronisk krigforing

Inom affarsomradet for elektronisk krigforing utvecklar, tillverkar och séljer Bolaget system for
radarstdrning for dvning, tester och operativ anvandning. Dotterbolaget My-Konsult Teknik &r inriktat mot
den svenska marknaden, medan My-Konsult System é&r inriktat mot den internationella marknaden. Astor
Group har tidigare levererat teknikgeneratorer for radarstérning, Astor Il och Astor IlIM, till Férsvarsmakten
(FM) och Forsvarsmaktens Materielverk (FMV). Den tidigare teknikgeneratorn Astor Ill kan hantera ett (1)
radarfrekvensband i taget med ett Digitalt Radiofrekvent minne (DRFM) medan Astor IlIM har utvecklats
med tvd DRFM. Idag utvecklar Bolaget ett komplett stérsystem, med antenner fér mottagning och
sandning, teknikgeneratorer och styrenhet, Astor IV. Det &r i forsta hand en flygburen applikation med
samtidig lyssning och storsidndning inom flera radarfrekvensband. Systemet har mycket hég kénslighet och
utnyttjar upp till 8 DRFM och beddms vara unikt pd marknaden. Tidigare levererade ASTOR enheter har
bestéllts av svenska myndigheter inom forsvar och samhéllsberedskap, vilka Bolaget idag levererar
eftermarknadstjanster till, sisom service och uppgradering.

Strategisk utsikt

Astor Group utvecklar som ndmnt Astor IV, ett radarstorningssystem, dir Bolaget har tecknat ett
samarbetsavtal med franska SDTS, varav respektive part star for sina utvecklingskostnader. Projektet ar
godkant av DIA (Defence Innovation Agency), som ligger under det franska forsvarets materielverk DGA
(Directorate General of Armaments), vilka stédjer den franska delen. Astor Group meddelade under juni
manad att Astor IV levererats for flygtester i Frankrike, ddr en omfattande fas med integrering och tester
kommer genomforas enligt plan av SDTS och deras kund. Givet positiva resultat fran testflygningen dér
beddémningen kan gdras att Astor IV &r funktionellt, kommer systemet kommersialiseras. Nya metoder i
krig blir allt vanligare och elektronisk krigféring @r en del av den nya krigféringen, vilket skapar behov for
lander och privata aktorer inom forsvarssektorn att 6va, motstd och testa modern radarstérning. Samtidigt
har kriget i Ukraina férhojt hotbilden och skapat ett mer spant sékerhetspolitiskt Iage, vilket har resulterat i
ett okat forsvars- och samhillsberedskapsfokus, bland annat inom EU, NATO och Sverige, dar landers
forsvarsanslag har okat. Astor Group adresserar idag den svenska och europeiska marknaden genom
certifiering och regulatoriskt godkdnnande. Sverige ansoker om medlemskap i NATO och Turkiet férvantas
ratificera Sverige under H2-23 eller under inledningen av 2024, vilket skulle bredda Astor Groups marknad
till NATOs medlemslander, daribland USA och Kanada.

Vad géller den svenska kompositmarknaden &r denna fragmenterad, dar marknaden idag bestar av manga
mindre eller medelstora aktdrer. Marstrom Composite tillsammans med JPC Composite utgér en av de
ledande aktdrerna inom segmentet. Genom samordning och utvidgad produktionskapacitet har Astor Group
mojlighet att vidga kunderbjudandet, uppna skalfordelar och bredda marknadsbearbetningen, och
dérigenom vinna marknadsandelar. Kompositverksamheten ar i synnerhet inriktade mot kolfiber, vars
anvindningsomrade &r brett och anvands bland annat for klimatsmarta I6sningar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Scandinavian Astor Group

Marknadsanalys

/(tenders

TURNTIME

21,7 MDUSD

ESTIMERAD

MARKNADS-
STORLEK 2032

Analyst Group

Ag

Astor Group 4r bade verksamma inom kompositmarknaden och forsvarsindustrin. Inom
kompositmarknaden &r Astor Group verksamma genom dotterbolagen Marstrom Composite och JPC
Composite, bolagen samordnas idag och &r tillsammans en av de ledande tillverkarna inom branschen.
Bolaget levererar till internationella kunder, sdsom Xcuip, Xtenders och TurnTime Technologies, men ar
primart verksamma pa den svenska och europeiska marknaden. Den svenska marknaden &r fragmenterad
med flertalet mindre aktdrer vilka oftast &r specialiserade inom olika segment.

Inom affarsomradet for elektronisk krigféring har Bolaget tidigare sélt system for radarstérning till FM/FMV,
samtidigt som ett system har leasats till Nederldnderna. Ar 2016 sléts det frsta internationella kontraktet,
varav den forsta ordern av Astor IV skulle ga till Schweiz. Ordern avbréts dock i fortid eftersom det tilltanka
flygplanet som skulle béra stérgeneratorn saldes till USA. Idag har Bolaget ett samarbetsavtal med SDTS i
Frankrike for utveckling och testning av Astor IV, varav den franska forsvarets materielverk DGA har
godkant projektet och stodjer SDTS. Astor IV har fatt internationellt intresse eftersom det idag inte finns
nagot kint system som kan lyssna in radarsignaler och samtidigt stérsanda pa flera radarfrekvensband
samtidigt.

Marknaden for kompositprodukter

Den globala kompositmarknaden virderades under ar 2021 till 88 mdUSD och forvantas vixa med en
CAGR om 7,6 % tills ar 2026, for att da na ett marknadsvarde om 126 mdUSD. En okad efterfragan av
kompositprodukter inom vindkraft, flygplansindustrin och fdrsvarsindustrin forvéntas vara de priméra
drivarna. Astor Group dr en del av marknaden genom att primért utveckla och producera produkter av
kolfiber. Den globala kolfibermarknaden, som ingér inom den globala kompositmarknaden, vérderades till
6,5 mdUSD 2022 och férvantas na ett marknadsvirde om 21,7 mdUSD &r 2032, vilket motsvarar en CAGR
om 12,9 %. Tillvixten inom kolfibermarknaden hérror ur materialets attribut, vilket ar att kolfiber besitter
hog draghallfasthet, dr temperaturtolerant och innehar utmarkande termisk expansion, samtidigt som
materialet besitter en Iag vikt och ar starkt. Materialets attribut gor det till ett anvandbart material inom
flygindustrin, fordonsindustrin och vindkraftverk for att ndmna nagra, dar Iag vikt bidrar till att hoja
prestandan eller spara energi, varfor detta ldmpar sig val fér anvindning inom klimatsmarta ldsningar.
Under ar 2022 stod flyg- och forsvarsindustrin for 44,2 % av den totala kolfibermarknaden och segmentet
forvantas vaxa med en CAGR om 11,6 % fram tills & 2032. Astor Group adresserar idag primart den
maritima sektorn, forsvarsindustrin och flyg- och fordonsindustrin. Samtidigt levererar Bolaget till kunder
med specifika krav pa produkter inom befintliga segment, varfér Bolaget framgent kan adressera fler
krdvande kunder, som exempelvis inom rymd- och raketindustrin och/eller nya segment som véxer fram i
och med materialets fordelar.

Kolfibermarknaden beraknas vixa med en CAGR om 12,9 % fram tills ar 2032
Uppskattad totalmarknad for den globala kolfibermarknaden, 2022 - 2032E
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Kalla: Markets and Markets

o

Marknaden for elektronisk krigforing
Astor Group affirsomrade inom elektronisk krigforing riktar sig primért till kunder inom forsvarssektorn

med uppgift att dva och/eller testa stdrsédndning, samt for taktiska insatser, vilket framst utévas av
myndigheter som ansvarar for landers forsvar, men kan likval hanteras av privata aktérer.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Astor Group har idag ett etablerat samarbete med FM/FMV, d& Bolaget tidigare har levererat
radarstdrningssystem, varfor den svenska marknaden hittills har varit den primara fokusmarknaden. De
tidigare levererade versionerna av radarstérningssystemet anvénds idag inom 6vning och testning hos
Forsvarsmakten, i och med att Bolaget nu utvecklar Astor IV bor de redan etablerade relationerna med
Foérsvarsmakten underlitta forséljningen framgent, varfor den svenska marknaden ar fortsatt viktig. Bolaget
har dven fatt internationell uppméarksamhet genom Astor IV eftersom systemet bade kan lyssna in
radiosignaler savidl som storsanda inom flera radarfrekvensband samtidigt, vilket gérs med hjélp av flera
stérgeneratorer. Bolaget ar regulatoriskt godkénda for att leverera system inom EU, vilket gor det till en
adresserbar marknad. Vid ett NATO-medlemskap for Sverige 6ppnas dven marknaden till de l&nder som
ingar i NATO, darav forvintas ett NATO-godkannande for Sverige att gynna Astor Group da det vidgar den
adresserbara marknaden.

Den globala marknaden for elektroniska krigforing véarderades under ar 2021 till 23,5 mdUSD och forvéntas
vdxa med en CAGR om 5,6 % tills ar 2029, for att da na ett marknadsvérde om 37,6 mdUSD ar 2026, enligt
Fortune Business Insights. Inom Sverige, men &ven globalt, har férsvarsbudgeterna generellt dkat, vilket &r
en effekt av ett spant sdkerhetspolitiskt 1&ge och en 6kad global hotbild. Kriget i Ukraina har och &r dnnu en
kraftigt paverkande faktor, vilket bland annat har bidragit till att Sverige och Finland har ansokt om
medlemskap i NATO. Forsvarsutgifterna kar globalt och USA, EU och NATO har bidragit med stéd till
Ukraina. Okade forsvarsutgifter innebar storre inkdp av forsvarsmateriel, dar flera lander star infor bade
upprustning och modernisering av sitt forsvar. Anvindandet av elektronisk krigféring forvéntas dédrav att
6ka, men &ven for att nya metoder anvénds inom krig som exempelvis hybridkrigféring och asymmetrisk
krigforing, dér elektroniska system anvénds i storre utstrackning. | illustrationen & medlemsstater inom EU
och NATO grénmarkerade, vilka utgér den adresserbara marknaden.

Sveriges forsvarsbudget uppgick till 76,6 mdSEK under aret 2022.
lllustration 6ver medlemslander inom NATO och EU, samt information om NATO, EDA och Sverige

Medlemsstater inom
EU och/eller NATO

Ej-medlemsstater
inom EU eller NATO

________________________________________________________

S
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Kalla: Férsvarsmakten, EDA och NATO
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Under april 2022 tilltrade Astor Group dotterbolaget Marstrom Composite, savil som resterande 40 % av
JPC Composite, vilket innebér att dotterbolagen &r fullt konsoliderade i rakenskaperna fran och med april
2022. Astor Group nettoomsattning uppgick till 23,1 MSEK under Q3-23, motsvarande en tillvixt om 59 %
Y-Y och 4 % Q-Q. For helaret 2022 uppgick Astor Groups konsoliderade nettoomsattning till 52,8 MSEK.
Darutéver meddelade Astor Group att dotterbolaget Marstrom Composite omséttning for helaret 2022
uppgick till cirka 55 MSEK. Under november manad 2023 meddelade dven Astor Group att Bolaget avser
att forvarva Mikroponent, vilka omsatte cirka 44 MSEK (31,3) under heldret 2022, motsvarande en tillvéxt
om 42 %, och 24,5 MSEK under forsta halvaret 2023.

Koncernen uppvisar hdg tillvaxt under ar 2022 och hittills under ar 2023.
Historisk nettoomsattning proforma 2022 och H1-23, konsoliderat 2022 och LTM (Q4-22 — Q3-23)
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Kélla: Analyst Groups prognos

Omséttningsprognos: industriproduktion

Astor Groups affarsomrade inom industriproduktion avser tva dotterbolag Marstrom Composite och JPC
Composite verksamma inom komposit, samt foretaget Mikroponent som avses att forvdrvas under
december manad 2023. Mikroponent ar ett industribolag inom laserskdrning och etsning med hdg
precision, dar bolaget tillverkar specialkomponenter i metall inom férsvars-, fordon- och medicintekniks-
marknaden. Verksamheten inom komposit star for den storsta delen av affarsomradet, varav dotterbolagen
ar primdrt inriktade mot den maritima naringen, forsvarsindustrin, flyg- och fordonsindustrin samt dvrig
industri vilket exempelvis kan utgoras av bararmar for skogsmaskiner eller rotorblad pa vindkraftverk. Astor
Group har samordnat Marstrom Composite och JPC Composite for att optimera produktion och
marknadsbearbetning, varav utbyggnad av produktionskapaciteten férvantas ske under ar 2023 och 2024.
Ett steg i samordningen togs ndr JPC Composite expanderade verksamheten till storre lokaler under Q3-23.
Kompositverksamheten har uppvisat ett hogt tempo under ar 2023, vilket bekriaftas av att orderingdngen
for hela koncernen uppgick till ca 65 MSEK (52) under Q2- och Q3-23. Senaste rapporterad orderstock
uppgick till 96 MSEK, vilket var den 8 november 2023. Vid genomférande av forvdrvetav Mikroponent
uppgar den senaste rapporterade orderstocken till 113,5 MSEK, varav Mikroponent innehar en orderstock
om 17,5 MSEK i b6rjan av november manad 2023.

Tillsammans dr Marstrom Composite och JPC Composite en av de ledande aktdrerna inom sitt segment,
dartill ska det tilliggas att marknaden for komposit dr fragmenterad. Kompositomradet utgjorde ca 83 % av
Astor Groups intikter under de nio forsta manaderna 2022, motsvarande ca 34,1 MSEK. Astor Group
rapporterar inte intdkter per segment, men komposit estimeras utgdra den stérsta delen av intdktsféring
under ar 2023. Den maritima ndringen utgjorde under ar 2022 ca 60 % av intdkterna inom affarsomradet,
férsvarsdelen fér 20 %, flyg- och fordonsindustri for 10 % och 6vrig industri for resterande 10 %. Inom den
maritima néringen tillverkas i synnerhet master och riggar for segelfartyg. Bolaget har en 6kad tillstromning
fran olika typer av kunder, varav Astor Group nyligen har avtalat ett nytt samarbete med den elektriska
battillverkaren Candela, vilket pavisar materialets breda anviandningsomrade och hoga kvalité. Inom flera
verksamhetsomraden, daribland elektrifiering av fordon och bétar, efterfragas ett taligt, starkt och latt
material, komposit besitter dessa egenskaper av att bade vara ett starkt material med hdg varaktighet,
samtidigt som det har en lagre vikt dn jamférbara material vilket optimerar prestanda, rackvidd och kan
spara energi. Marstrom Composite har under ar 2022 pavisat en stark tillvixt och genom att samordna
verksamheten med JPC Composite forvdntas bolagen dels kunna optimera marknadsbearbetning for att
ytterligare stérka kundbasen, dels optimera produktionen for att bibehalla hog kvalitet och leveransférmaga.

' Observera att proforma (inkl. Mikroponent) for Astor Group 2022 endast utgdr en berékning genomférd av Analyst Group for att ge en fingervisning och
det faktiska utfallet kan avvika. Proforma &r baserat Astor Groups Q4-rapport, memorandumet i samband med noteringen januari 2023 samt
pressmeddelandet i samband med forvérvet av Mikroponent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Genom kompositverksamheten levererar dven Astor Group komposit till forsvarsindustrin, exempelvis
pjaskupolen till BAE Systems 40 mm. Genom &kad geopolitisk oro och ett skdrpt sdkerhetspolitiskt lage,
déribland kriget i Ukraina, har landers forsvarsbudgetar okat, vilket dven &r fallet i Sverige. Leverans av
komposit till forsvarsindustrin férvantas succesivt skalas upp och ddrav utgéra en stérre andel av intékterna
inom affirsomradet framgent. Hittills har forsvarsindustrin som namnt utgjort ca 20 % av intdkterna fran
affirsomradet, vilket vi raknar med kommer 6ka till ca 30 % under ar 2024. Pa sikt ser vi det dven som
mojligt att Astor Group kan komma att adressera helt nya industrier, exempelvis rymdindustrin eller
bredare infrastruktur.

Mikroponent forvintas bli konsoliderat i rakenskapen frdn december méanad 2023, varfor dotterbolaget
forvintas ge en marginell effekt pa Astor Groups heldr 2023. Under H1-23 uppgick foretagets intakter till
24,5 MSEK och andelen fran forsvar uppgick till 38 %. Genom Astor Groups goda kontaktnit inom
forsvarsindustrin och redan etablerade marknadsposition, i kombination med en stark orderbok, estimeras
Mikroponent uppvisa en CAGR om cirka 15 %, varav forséljning mot forsvar forvantas driva tillvaxten.

Givet en okad produktionstakt och framgangsrik samordning av Marstrom Composite och JPC Composite, i
kombination med stabil tillvixt inom Mikroponent, férvintas affirsomradet vixa med en CAGR om ca 64 %
mellan &ren 2022-2025. For helaret 2024 prognostiseras intdkterna inom affirsomradet uppga till ca
166 MSEK, vilket bl.a. forvintas drivas av en stark tillvixt inom forsvarsindustrin och den maritima
naringen, vilket likval bekriftas av den hdga orderingang och orderstocken under ar 2023.

Industriproduktion forvantas vaxa med en CAGR om ca 64 % (2022-2025).
Estimerad nettoomsattning verksamheterna inom industriproduktion, saval som koncernen som helhet, arshasis

Nettoomséttning industriproduktion mmmmmm Nettoomséttning Astor Group === =- Tillvaxt for Astor Group
MSEK
400 170,9% 336.2

’I"\\\
300 ”' 245,\2\\
e S 203,2
200 71,4% =~ 166,0 DY
L d ~
_-830 905 S
100 458 528 __--" S~ "
0 T 12,3% .
2022 2023E 2024E 2025E

Kélla: Analyst Groups prognos

Omsattningsprognos: elektronisk krigforing

Intakterna fran affirsomradet elektronisk krigféring (EW) stod for 14 % under perioden januari - september
2022, vilket motsvarar ca 7 MSEK. Intdkterna inom affarsomradet hérleds till service och uppgradering av
tidigare salda radarstorningssystem (Astor II1) till FM/FMV. Totalt har dotterbolaget My-Konsult levererat sju
signalgeneratorer, tolv stycken av den tidigare versionen av radarstérningssystemet (Astor Ill) och en
version av systemet Astor IlIM. Astor IV &r idag ett utvecklingsprojekt, dar ett samarbetsavtal har tecknats
med SDTS och vidhallit godkdnnande av Défence Innovation Agency (DIA). Under ar 2023 inledes
omfattande integrering och testning av Astor IV med ett franskt malflygplan (MB-339) for att bara Astor IV.
Under 2023-204 forvantas Astor IV att fortsatta testas och givet lyckade resultat férvantas Astor IV att
kommersialiseras, vilket skulle innebéra ett Proof-of-Concept och mojliggér en snabbare vig till férsaljning.
Ett internationellt godkdnnande baddar dven for att na ut till fler lander inom EU och/eller NATO. Astor
Group kan erhalla intdkter inom affirsomradet genom att silja ett system av radarstérning (Astor IV), vilket
ir beroende av lyckade resultat av testflygningen och en framgangsrik kommersialisering. Utover
forsaljningen av system for radarstérning erhaller Astor Group dven intédkter via ramavtal med FMV och FM
avseende eftermarknad, sdsom service och uppgradering av tidigare levererade system, vilket initialt
uppgar till 10,8 MSEK. Analyst Group estimerar att ett radarstérningssystem av Astor IV skulle innebéra
intdkter mellan 50 — 80 MSEK, inkluderat service och eftermarknad. Inforsiljningstiden ar diremot lang,
delvis forklarat av regulatoriska krav. Analyst Group forvantar sig intakter fran service och uppgraderingen
till FM/FMV under ar 2023. | ett Base scenario estimerar Analyst Group att Astor Group siljer det forsta
systemet for radarstorning (Astor IV) under ar 2024, givet en framgangsrik kommersialisering. For helaret
ar 2024 prognostiseras intdkterna inom affarsomradet elektronisk krigforing uppgd till ca 79 MSEK,
inkluderat forsaljning av ett (1) Astor IV-system samt service och uppgradering till FM/FMV.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Forsta forsiljningen av Astor IV forvantas saljas ar 2024.
Estimerad nettoomsittning fran verksamheten elektronisk krigféring, savdl som koncernen som helhet, arsbasis

MSEK Nettoomséttning EW mmmmmm Nettoomsittning Astor Group ~ =====- Tillvéxt for Astor Group
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Kélla: Analyst Groups prognos

Givet hdrledda prognoser for Astor Groups bada affirsben, estimeras koncernen uppvisa en netto-
omséttning om 90,5 MSEK under helaret 2023, motsvarande en tillvixt om ca 71 % Y-Y (konsoliderade
siffror). Genom utdkad produktionstakt och samordning av dotterbolagen inom industriproduktion férvantas
affarsomradet skalas upp och vinna marknadsandelar pa en idag fragmenterad marknad. Parallellt drivs
utvecklingsprojektet med Astor 1V, vilket skapar mdjlighet till att 6ka Astor Groups intékter vésentligt under
kommande ar, dar en lyckad testflygning och kommersialisering &r av stor betydelse.

Bruttokostnader

Astor Groups bruttokostnader ar hinforliga till materialkostnader. Under heldret 2022 uppgick
bruttoresultatet till 29 MSEK, motsvarande en bruttomarginal om ca 52 %. Analyst Group estimerar en
hogre bruttomarginal for dotterbolagen inom komposit under &r 2024, forklarat av samordnade inkop
mellan dotterbolagen Marstrom Composite och JPC Composite, medan Mikroponent estimeras ni en
bruttomarginal om cirka 30 % ar 2024. Under helaret 2024 forvintas intikterna 6ka dar en forsiljning av ett
forsta Astor IV-system &r en stark drivare, vilket givet systemets tillverkningskostnad, forvantas bidra till en
hdgre bruttomarginal fér koncernen. For helaret 2024 estimeras koncernen kunna uppvisa ett bruttoresultat
om 136 MSEK, motsvarande en marginal om 55 %.

Intdkterna fran elektronisk krigforing forvantas ta en storre andel 2024E.
lllustration Gver Astor Groups intéktsfordelning och bruttoresultat for affirsomrade industriproduktion och EW 2024E

Nettoomsattning for ...medan bruttoresultatet
koncernen som helhet uppgar till 136 MSEK for
uppgar till 245 MSEK... helaret 2024.

Kélla: Analyst Groups prognos

Rorelsekostnader

Astor Group rorelsekostnader bestdr framst av personalkostnader, vilka uppgick till ca 24 MSEK
(konsoliderat) under 2022. Astor Group har idag totalt 62 anstillda, varav 52 personer ar anstéllda inom
affirsomrédet komposit och 12 personer inom affirsomradet for elektronisk krigforing. Darut6ver har
Mikroponent idag 27 anstéllda, vilket forvéntas bidra till en stérre kostnadspost. | takt med en hég aktivitet
inom industriproduktion under ar 2024 som ett resultat av den hoga orderingangen, forvantas Astor Group
Oka antalet medarbetare framgent for att kunna upprétthélla en god produktions- och leveransférmaga.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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Inom affarsomradet elektronisk krigféring &r Bolaget i slutskedet av utvecklingsarbetet, varav positiva
testresultat mgjliggor en Gvergang till en kommersialiseringsfas, vilket forvantas innebédra ett hogre
personalbehov och férséljningsinstatser. Givet detta réknar vi med att Astor Group kommer att &ka
medarbetarbasen for att arbeta med kommersialiseringen av Astor IV, sévdl som uppskalning av
verksamheten. Analyst Group prognostiserar att personalkostnaderna uppgar till ca 67 MSEK under helaret
2024, motsvarande en andel av nettoomséttningen om cirka 32 %, varav forvérvet av Mikroponent och
kommersialiseringen av Astor IV estimeras driva kostnadsposten.

Ut6ver personalkostnader bestar rorelse-kostnaderna av ovriga externa kostnader, vilka uppgick till 16
MSEK (konsoliderat) under 2022, exkluderat listningskostnader. Engéngskostnaderna som redovisas i
konsoliderade siffror ar 2022 avser listningskostnader och omvérdering av tidigare utvecklingsutgifter, vilka
uppgick till 7 MSEK respektive 5,5 MSEK. Ovriga externa kostnader bestar bland annat av lokalkostnader,
konsulter, energikostnader, etc., vilka antas ©ka i takt med 6kad marknadsbearbetning, forsiljning och
produktion. For helaret 2023 estimeras Astor Groups Gvriga externa kostnader till ca 19 MSEK och for
helaret 2024 uppga till ca 34 MSEK, motsvarande en andel av nettoomséttning om 21 % respektive 14 %.
Sammantaget estimeras rorelsekostnaderna, i absoluta tal, att 6ka under prognosperioden, dock i en lagre
takt &n forsaljningen, vilket férklaras bland annat av synergieffekterna mellan Marstrom Composite och JPC
Composite, samt en hdgre I6nsamhet inom affarsomradet elektronisk krigféring vid forsaljning av Astor IV.
For helaret 2023 prognostiseras de totala rorelsekostnader uppga till 48 MSEK och for helaret 2024 till
102 MSEK, for koncernen som helhet.

Analyst Group estimerar att Astor Group kommer att 6ka CAPEX-investeringar under slutet av ar 2023,
samt under helaret 2024, vilket framforallt kommer avse modernisering av maskinparken i bade Vistervik
och Avesta. Dér Véstervik avser Marstrom Composite och Avesta avser JPC Composite. | ett langre
perspektiv antas investeringarna plana ut och med den grund som ldggs under ar 2023-204, forvintas
koncernen ha battre méjlighet att skala upp produktionen vid stigande efterfragan. Da ar 2023-2024
forvintas bli ett ndgot mer investeringstungt &r an exempelvis 2022, raknar vi med en paverkan ven i den
I6pande rorelsen vilket pé kort sikt satter press pa marginalerna. Med hansyn till detta estimerar vi for ar
2023 en EBITDA-marginal om cirka 6,0 %. | takt med att forséljningen skalas upp och behovet av nya
investeringar successivt minskar, estimeras marginalerna aterigen stiga under andra halvan av &r 2024.

Rorelsekostnaderna estimeras plana ut i takt med att nettoomséttningen skalas upp.
Estimerade rorelsekostnader och EBITDA och for Astor Group, 2021 - 2025E

Base scenario (MSEK) 20221 2023E 2024E 2025E Ovriga externa kostnader Personalkostnader ~ m EBITDA
Nettoomsattning 52,8 90,5 245,2 336,2 12/‘OSEK
Ovriga rorelseintékter 2,0 0,2 0,4 0,6 976
Totala intakter 54,8 90,7 256 33638 0 '
Handelsvaror -26,1 -37,6 -109,7 -130,7 80
Bruttoresultat 28,7 53,2 135,9 206,1 67,7 602
Bruttomarginal 52,4% 58,6% 55,3% 61,2% 60 48,3 7
(Ovriga externa kostnader -23,2 -19,1 -34,1 -48,3 0 341 341
Personalkostnader 237 286 677 976 237 28,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 20 16,2 19

5,4
EBITDA -18,2 5,4 34,1 60,2 . -
EBITDA-marginal -34,4% 6,0% 13,9% 17,9% I
Aktiverat arbete? 12,0 6,0 3,6 0,0 -20 182
Avskrivningar -2,9 -4,2 -7,7 -10,0
EBIT -21,1 1.2 26,4 50,2 “ 2022 2023E 2024E 2025E
EBIT-marginal -39,9% 1,3% 10,8% 14,9%

Analyst Group

" Konsoliderade siffror for Astor Group 2022. Gvriga externa kostnader for &r 2022 inkluderas engéngskostnader, sésom listningskostnader och omvérdering
av tidigare aktiverade utvecklingsutgifter och upplupna intékter.
2 Inklusive férandring av lager, produkter i arbete m.m.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Varderingen av Astor Group hirleds pa koncernnivd dar en sum-of-the-parts-vardering appliceras,
innebérande att vardera affirsomrade, industriproduktion och elektronisk krigféring, vérderas separat for att
sedan summeras till en total vdrdering for koncernen som helhet. For att vdrdera Astor Groups
underliggande affarsomraden har en peer-grupp inom respektive affirsomrade studerats, det vill sdga inom
industriproduktion och fdrsvarsindustrin. Aven om mognadsgrad, produkt och affarsmodeller skiljt sig
nagot, finns likheter mellan de understkta bolagen och respektive affirsomrade inom Astor Group
avseende geografisk marknad, tillvaxtutsikter, marginaler, affarsmodell och kundgrupp. Inom afféarsomradet
industriproduktion har en jimforelse gjort mot Exel Composite, Hexcel Corp och Xano Industries, medan
affarsomradet for elektronisk krigféring har jamforts mot Mildef Group och W5 Solutions.

Nyckeltal (LTM) Exel Composites’ Hexcel Corp? Xano Industries Mildef Group W5 Solutions Genomshnitt Median Astor Group®
Enterprise Value 699 65 639 5 540 2675 1140 15139 2675 299
Borsvérde 362 58 461 4 485 2 404 1160 13374 2404 308
Bruttomarginal 55,2% 24,4% 21,0% 47,7% 56,4% 41% 48% 56,3%
EBITDA marginal 14,1% 19,5% 12,3% 8,1% 16,0% 14% 14% neg.
Soliditet 23,0% 57,0% 41,0% 56,0% 60,0% 0,47 0,56 37,6%
Skuldséttningsgrad 3,3 0,8 1,4 0,8 0,7 1,4 0,8 1,5
Kapital omsattningshastighet 11 0,6 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8 3,0
Omsttningstillvaxt 1 ar 23,7% 19,1% 11,4% 57,2% 24,5% 27% 24% 12,3%
2(')*;5;)‘"‘"95“""5*‘ CAGR (2021A- -5,4% 15,1% 18,1% 41,5% 57,2% 25% 18% 72,8%
EBITDA-marginal 2023E 2,0% 22,1% n.a. 14,3% 18,0% 14% 16% 4,9%

Jamforelsebolag affirsomrade industriproduktion

Exel Composites ar ett finskt tillverkningsbolag av pultruderade och draglindade 3621

esel

COMPOSITES

kompositprodukter. Bolaget dr verksamma globalt och har kunder inom ett brett spektrum
av industrier och applikationer. Bolagets produkter séljs och anvénds bland annat inom
transportindustrin, vindkraftverk, infrastruktur, forsvar och byggnadsindustrin. Bolagets
kompositer minskar vikten, forbattra prestandan och minska de totala livscykel-

Market Cap (MSEK)
Lista: Small Cap

kostnaderna, samtidigt som den kar energieffektiviteten och stédjer héllbarhet. Helsinki
Hexcel &r ett amerikanskt tillverkningsbolag som utvecklar, tillverkar och marknadsfér 2
@. kompositmaterial, kolfiberférstarkningar och konstruerade produkter. Nyckelmarknader &r 58 461
H EXCEL . kommersiell flyg-, rymd- och forsvarsindustri samt industri som inkluderar vindkraftverk, Market Cap (MSEK)
. bilar och fritidsutrustning. Bolaget &r verksamma &ver hela vérlden och har éver 5 000
anstéllda. For helaret 2022 stod flygindustrin fér 58 %, rymd- och forsvarsindustrin for Lista: NYSE
29 % och 6vrig industri for 13 % av bolagets totala intakter. :
Xano Industires ar ett svenskt industribolag som utvecklar, forvarvar och driver 5540

* XANO

= mildeF

Analyst Group

tillverkande verksamheter med produkter och system med tillhérande tjanster. Dess
dotterbolag &r verksamma inom tillverkning och utveckling av industriprodukter och
automatiseringsutrustning. Foretagets verksamhet &r uppdelad i afférsenheterna Industrial
solutions, Precision technology och Rotational molding.

Jamforelsebolag affairsomrade forsvarsindustri

MilDef Group producerar och levererar sa kallad taktisk IT bestdende av hardvara,
mjukvara och tjanster till framfor allt s3kerhets- och férsvarskunder. Utdver
huvudverksamheten erbjuds diverse mervardestjanster. Bolaget har dotterbolag i Sverige,
Finland, Norge, Storbritannien och USA med direkt forsdljning och forséljning via
partnernatverk till dver 30 lander. Verksamheten har genom organisk och forvérvsdriven
tillvéxt expanderat fran Sverige till resten av Norden, USA, Storbritannien.

W5 Solutions levererar teknologiska system, som till stérsta delen &r egenutvecklade, till
svenska och internationella myndigheter och foretag inom férsvar samt samhallsskydd.
Verksamheten strécker sig over tre affirsomraden: Training & Simulation, Systems &
Integration samt Support & Services. Bolaget har en expertis inom utbildning och
simulering, uppdragssystem, kommunikation, strémférsorjning och integration. W5
Solutions kdrnmarknad &r Sverige, men bolaget &r dven aktivt i Europa och Nordamerika.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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" Baserat pa véxelkurs EUR/SEK 11,7 per 2023-

11-09

2 Baserat pa vaxelkurs USD/SEK 10,9 per 2023-

11-09

3 Konsoliderade siffror for Astor Group &r 2022

och Q3-23.
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Vérdering affirsomrade industriproduktion

T EV/EBITDA (x) EV/EBIT (x) EBITDA margin Tillvéxt YoY
produktion 2023E 2024 LTM  2023E  2024F 2023  2024E  2022A 2023  2024F
Exel Composites 9,2 30,0 47 <1070 -125 8,8 5% 2% 11% 2% -26% 12%
Hexcel Corp 175 16,6 13,8 28,9 25,8 19,6 19% 20% 2% 19% 15% 12%
Xano Industries 13,3 11,9 n.a. 19,7 16,2 n.a. 12% 12% n.a. 11% n.a. n.a.
Genomsnitt 13,3 19,5 9,2 19,5 9,9 14,2 12% 1% 17% 1% 6% 12%
Scandinavian -16,9 56,9 9,0 neg. neg. 11,7 -34% 6% 14% 12% 71% 171%

Astor Group'

205 MSEK
ENTERPRISE
VALUE FOR

INDUSTRI-
PRODUKTION

Astor Groups dotterbolag Marstrom Composite, vilket utgor den betydande delen av affirsomradet
komposit, har historiskt uppvisat en stabil I6nsamhet och férvédntas tillsammans med JPC Composite
framgent bibehélla en stabil I6nsamhet. Darutéver forvéantas forvarvet av Mikroponent bibehalla en stabil
[6nsamhet, dock med generellt lagre marginaler dn Ovrig verksamhet. Under helaret 2023 estimeras
affirsomréadet elektronisk krigféring minska EBITDA-resultatet for koncernen som helhet, forklarat av
utvecklings- och kommersialiseringskostnader for Astor IV. Affarsomradet industriproduktion &r i synnerhet
uppdelat mellan dotterbolagen inom komposit och laserskérning. Jdmforelsebolagen inom komposit utgors
av Exel Composite och Hexcel Corp., vilka erbjuder kompositprodukter likt Marstrom Composite och JPC
Composite, samtidigt som den kundgruppen och den adresserbara marknaden &r likartade. Bada
jamforelsebolagen har historiskt och forvantas dven framgent uppvisa en lonsamhet pd EBITDA-niva, med
en EBITDA-marginal mellan 9 % och 22 %, varav Astor Groups EBITDA-marginal fluktuerar mellan 6 % och
17 % aren 2022 och 2024. Hexcel Corp. forvantas vaxa starkare dn Exel Composites med en genomsnittlig
tillvaxt for bade foretag under helaret 2023 uppgar till -6 %, vilket kan jamforas med Astor Group som
forvéntas véxa 71 %, i synnerhet drivet av hdgre aktivitet inom kompositverksamheten. Vidare &r framforallt
Hexcel Corp., men dven Exel Composite ett storre bolag, béde sett till marknadsvarde och intdkter, vilket
motiverar en varderingsrabatt. Inom industriproduktion som helhet utgdr Xano Industries ett jamforbart
bolag, med likartad kundgrupp, produkter och marginaler. Det ska &ven tilliggas att Xano forvarvade ar
2020 bolaget Lasertech inom bolagets affirsomrade Precision technology, vilka &r verksamma inom
industriell 3D-printing och lasersvetsning i metall, bland annat till kunder inom férsvar, fordon och
medicinteknik. Likt Hexcel Corp. Och Exel Composite, &r Xano ett betydligt stérre bolag, vilket motiverar en
vérderingsrabatt. Dock estimeras Astor Group bade uppvisa hdgre tillvixt och besitter hdgre marginaler
avseende affarsmodellen, vilket & andra sidan motiverar en vérderingspremie. Sammantaget uppgér den
genomsnittliga EV/EBITDA-multipel fér de tre jamforelsebolagen ar 2023 uppgér till 19,5x. Givet detta
appliceras en malmultipel om EV/EBITDA 14,5x pa 2023 ars estimerade EBITDA-resultat om
14,1 MSEK?, vilket ger ett Enterprise Value om 205 MSEK for affarsomradet inom industriproduktion®.

Vardering affirsomrade elektronisk krigforing

P/S (x) EV/S (x) EBITDA margin Sales Growth YoY
Forsvarsindustri

2023  2024E 2023E  2024E 2023E  2024E  2022A  2023E  2024E
Mildef Group 29 2,1 1,8 2.4 23 2,0 8% 14% 15% 57% 57% 15%
W5 Solutions 34 29 2,1 3,4 29 2,1 16% 18% 17% 24% 127%  38%
Genomsnitt 2,8 2,5 2,0 2,9 2,6 2,0 12% 16% 16% 41% 92% 26%
Scandinavian 57 33 1,2 58 3.4 1,3 -34% 6% 14% 12% 71% 171%

Astor Group'

! Konsoliderade siffror fér Astor Group
2022.

2 Personalkostnad fér dotterbolaget My-
Konsult &r bortréknad fran EBITDA.

3 Inklusive Mikroponents estimerade
EBITDA.

Analyst Group

Affarsomradet elektronisk krigféring bidrog med intdkter om ca 7 MSEK f6r perioden januari — september
2022, vilka harleds fran eftermarknad (service och uppgradering) fran redan sélda system. Idag driver
affirsomrédet ett utvecklingsprojekt for Astor IV, vilket vid forsaljning, innebér higa intikter for Bolaget,
estimerat inom spannet 50 - 80 MSEK per system.

Var vinlig ta del av vara ansvarshegrénsningar i slutet av rapporten
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" Inklusive riktade emissioner
under november manad 2023,
men exklusive TO 2. Antalet
aktier uppgar ddrmed till
32746 953.
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Forsdljning av ett system &r beroende pa dels testflygningen, som har inletts under ar 2023, dels
kommersialisering, som kan antingen fordréjas eller vid positiva resultat fran testflygningen pabdrjas.
Narmaste vardedrivare ar ddrmed kommersialisering som forvintas genomféras under ar 2023-2024.
Negativa resultat i samband med testflygningen skulle innebér att utvecklingsarbetet fortsatter och séledes
att kommersialiseringen fordrojs. Dock, om testflygningen genomfors framgangsrikt med positiva resultat
antas radarstorningssystemet fa internationell uppmérksamhet vilket baddar for en framgéngsrik
kommersialisering och mdjlighet till att fler system kan kdpas in och/eller fler lander blir intresserade.
Inforséljningstiden &r i regel lang och beroende av regulatoriska krav. Dartill ska det tilliggas att
dotterbolagen bakom Astor IV redan har utvecklat radarstérningssystem som har anvénts fran 2007 (Astor
Il och Astor 1lIM), vilket antas forbéttra sannolikheten for att nd en kommersialisering av Astor IV.

Astor IV har de facto tidigare sélts till forsvarsmakten i Schweiz, vilket var den storsta ordern i Bolagets
historia, vilken dock avbréts i fortid eftersom tilltankta flygplan som skulle béra radargeneratorn saldes il
USA, vilket pévisar det internationella intresse. Vidare, har My-Konsult AB tecknat ett ramavtal med
Forsvarets materielverk (FMV) och Fdrsvarsmakten (FM) under Q2-23. Ramavtalen avser service och
underhall av tidigare levererad Astor Il system. Det totala vardet for avtalen motsvarar 10,8 MSEK och
exekveras enligt avropsforfarande. Darutover besitter Astor Group optioner for forlingning av avtalet med
FMV, vilket motsvarar 20 MSEK.

Intdkterna inom affarsomradet elektronisk krigforing ar dock idag pa relativt l1aga nivaer, samtidigt som
mojligheter finns for att vésentligt skala upp intdkterna, vilket motiverar att vdrderingen baseras pa
forséljning, dar en EV/S-multipel appliceras. Vad géller de jdmférbara bolagen har dessa en hdgre
mognadsgrad, samt ett hdgre marknadsvirde sévil som hogre intakter, vilket motiverar en vérderingsrabatt
for Astor Groups affarsben. Investeringar i forsvarsindustrin forvintas att oka, vilket speglas i
forséljningsmultiplarna  for bolag verksamma inom férsvarsindustrin, varav jamforelsebolagens
genomsnittliga EV/S-multipel LTM uppgar till 2,9x. For helaret 2024 uppgér den genomsnittliga multipeln
for Mildef och W5 Solutions till 2,0x. Givet en framgangsrik kommersialisering av Astor IV under &ren
2023-2024, antas Astor Group silja det forsta radarstérningssystem under ar 2024. Givet detta anser
Analyst Group att en forward-multipel om EV/S 2,2x ar motiverad for helaret 2024. En forward-multipel om
2,2x applicerat pa 2024 ars estimerade omsittning for affirsomradet elektronisk krigforing, uppgaende till
ca 79 MSEK, motsvarar ett Enterprise Value om 173 MSEK. For att ta hojd for den tidsrisk som finns av
handelser som ligger i framtiden och som annu ej intriffat, appliceras en diskonteringsranta om 12 %,
vilket resulterar i ett Entreprise Value om 158 MSEK.

Sammanfattad vardering

Genom en sum-of-the-parts-vardering av verksamheten inom industriproduktion och affirsbenet inom
elektronisk krigforing, hérleds ett EV om ca 363 MSEK for Astor Group som helhet pa 2023 ars prognos.
Givet en konstant nettoskuld om ca 9 MSEK, motsvarar det ett Market Cap om 348 MSEK, motsvarande
10,6 kr per aktie, i ett Base scenario, med hansyn till de riktade emissionerna.’

Illustration av potentiell vardering i ett Base scenario.
Vérde per aktie, Base scenario

SEK

/ 10,6
9,1

3,6

2 -
0

Forsta handelsdag Senast betalt, 2023-11-14 Base scenario
Kaélla: Analyst Groups prognos
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Bull & Bear

13,5KR
PER AKTIE | BULL
SCENARIO

6,4 KR
PER AKTIE | BEAR
SCEANRIO

" Inklusive Mikroponent.
2 Se Appendix sida 20-21 for prognoser i
Bull- respektive Bear scenario.

Analyst Group

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

* Astor Groups samordning av dotterbolagen Marstrom Composite och JPC Composite genomftrs
framgangsrikt med 6kad produktionskapacitet, vilket mojliggér en accelererad marknadsbearbetning dér
Astor Group vinner marknadsandelar. Mikroponent samordnas likvél effektivt i koncernen och vaxer
under stabil I6nsamhet. Affirsomradet bibehaller en hog aktivitet, lyckas erhalla nya kunder inom
befintliga och nya industrier, samt uppratthaller en god leveranskapacitet.

 Astor Group erhaller positiva resultat fran testflygningen med Astor IV under H2-23, vilket mgjliggér en
kommersialisering. De positiva resultatet medfor internationell uppmérksamhet och intresse, vilket
resulterar i att det forsta systemet séljs redan under H2-23 och ytterligare tva system under ar 2024.

» Astor Group skalar upp verksamheten, vilket gérs med god precision som optimerar koncernens
leveransformaga, kvalitet och effektivitet. Samtidigt utvecklas verksamheten med god kostnadskontroll,
varav rorelsekostnaderna véxer i lagre takt an intdkterna vilket resulterar i en marginalexpansion for
Bolaget.

| ett Bull scenario appliceras en malmultipel for affirsomrédet industriproduktion om EV/EBITDA 14,5x.
EBITDA-resultatet inom affirsomradet estimeras uppga till 22 MSEK for heldret 2023", vilket motsvarar ett
Enterprise Value om 182 MSEK. Inom affarsomradet elektronisk krigféring appliceras en forward-multipel
om EV/S 2,3x. Intdkterna inom affarsomradet elektronisk krigféring estimeras uppga till 132 MSEK for
helaret 2024, vilket, inklusive applicerad diskonteringsrinta om 12 %, motsvarar ett Enterprise Value om
276 MSEK. Genom en sum-of-the-parts-véardering hérleds ett Enterprise Value om ca 458 MSEK for Astor
Group som helhet. Givet en konstant nettoskuld motsvarar det ett Market Cap om 443 MSEK, motsvarande
13,5 kr per aktie, i ett Bull scenario.?

Bear scenario
Foljande &r ett urval av potentiella faktorer i ett Bear scenario:

* Industriproduktionsmarknaden ar fragmenterad och stdrre internationella spelare lyckas vinna
marknadsandelar i Astor Groups befintliga och nya segment. Astor Group lyckas dock bibehalla
positionen inom den maritima ndringen, men lyckas inte vinna nya marknadsandelar inom
forsvarsindustrin och flyg- samt fordonsindustrin. Konsolideringen och samordning av Mikroponent
gors mindre effektivt, varfor tillvaxten inom dotterbolaget stagnerar.

« Astor Groups utvecklingsarbete av Astor IV fordréjs, och/eller uppvisar mindre framgéangsrika resultat
vid testflygningen dér Astor IV inte beddms tillrdckligt funktionell. Kommersialiseringen férdrdjs och
foljaktligen intdkterna.

» Astor Groups rorelsekostnader okar i en hdgre takt &n Bolagets intdkter vilket minskar Bolagets
marginaler.

| ett Bear scenario appliceras en malmultipel for affirsomradet komposit om EV/EBITDA 14x. EBITDA-
resultatet inom affirsomradet estimeras uppga till cirka 9 MSEK for helaret 2023", vilket motsvarar ett
Enterprise Value om ca 134 MSEK. Inom affirsomradet elektronisk krigféring appliceras en forward-
multipel om EV/S 2,2x. Intdkterna inom affarsomradet elektronisk krigféring estimeras uppga till 27 MSEK
for heldret 2024, vilket, inklusive applicerad diskonteringsranta om 12 %, motsvarar ett Enterprise Value om
54 MSEK. Genom en sum-of-the-parts-vardering hérleds ett Enterprise Value om ca 189 MSEK for Astor
Group som helhet. Givet en konstant nettoskuld, i linje med tidigare resonemang, motsvarar det ett Market
Cap om 173 MSEK, motsvarande 6,4 kr per aktie, i ett Bear scenario.’

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ledning & Styrelse

0dd Werin, VD

Odd har tidigare erfarenhet som fartygschef, divisionschef, och flottilichef pa patrullbatar, robotbatar och
korvetter. Chef marinens taktiska kommande, avdelningschef i hdgkvarteret bland annat som chef for
Forsvarsmaktens planeringsavdelning, ledamot i Férsvarsmaktsledningen, Sveriges militdra representant till
Nato och EU i Bryssel och Chef for FMV marinmateriel.

Aktieinnehav i Astor Group: 456 762 aktier (1,68 %). Innehar 350 000 teckningsoptioner.?

Wictor Billstrom, CFO och styrelseledamot'

Wictor har mer an 15 &rs erfarenhet fran finans, forsakring och redovisning i olika roller pa bl.a. If
Skadefdrsakring, Euler Hermes, SEB och Altris.

Aktieinnehav i Astor Group: 1 173 678 aktier (4,59 %). Innehar 50 000 teckningsoptioner.?

Fredrik Lindblom, VD Marstrom Composite AB

Fredrik har tidigare erfarenhet av att driva produktion som produktionschef pa Marstrom Composite under
104r. Vice VD pé& Marstrom Composite fran 2021 - 2022.

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group. Innehar 150 000 teckningsoptioner.

Lars Granbom, styrelseordférande

Lars har tidigare erfarenhet av bérsnoteringar, forvarv, kapitalanskaffningar, relationer med investerare,
foretagsledning och styrelsearbete

Aktieinnehav i Astor Group: 101 263 aktier (0,40 %). Innehar 200 000 teckningsoptioner.

Ronny Christoffersen, styrelseledamot

Ronny dr medgrundare till Scandinavian Astor Technologies och aktiedgare. Tidigare erfarenhet fran Sivers
Semiconductor och Microdata Telecom.

Aktieinnehav i Astor Group: 953 338 aktier (4,19 %). Innehar 50 000 teckningsoptioner.

Per Wirn, styrelseledamot

Per Warn har varit en av dgarna till Marstrom Composite och &dven tidigare VD for bolaget dar Per
framgangsrikt varit med och utvecklat Marstrom Composite till en av de ledande aktérerna inom
komposittillverkning. Per har essentiell bakgrund och kompetens inom omradet for komposit som anses
vara essentiell for styrelsens sammansittning. Per Warn sitter idag i styrelsen for Marstrom Composite AB
och dven i styrelsen fér JPC Composite AB samt i andra féreningsuppdrag.

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group.

" Vid den extra bolagsstdmman den 27 november 2023 kommer Wictor Billstrém tilltrada en permanent roll som CFO for Astor Group och dirmed

lémna styrelsen.

2 Antalet aktier innan genomférandet av de riktade emissionerna.

Analyst Group
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Ledning & Styrelse

Kristoffer Weywadt, styrelseledamot

Kristoffer har en mangsidig bakgrund inom teknik och affarsverksamhet. Med sin erfarenhet som
signalspaningsofficer, i kombination med en magisterexamen i elektroteknik och en MBA, har han skaffat
sig omfattande kunskap och expertis inom affarsutveckling och strategi inom olika branscher béde
nationellt och internationellt. Kristoffer dr idag verksam inom europeisk forsvarsindustri hos Rheinmetall,
ddr han ar affars- och strategiutvecklare. Han har dven en bakgrund fran SAAB, ABB och Alstom.

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group.?
Per Andersson, styrelseledamot

Per har arbetat med afférsutveckling i olika roller inom fordons-, mobilitets- och telekomindustrin och har
agerat som katalysator for utveckling av nya verksamhetsomréden och tjanster som majliggors av ny
teknik. Per har tidigare haft roller som Vice President p& Volvo Group Venture Capital, styrelseledamot i
EasyPark Group, styrelseordférande for Telematics Valley och som styrelseledamot i Vinngroup. Idag ar Per
Adamsson grundare och VD for NextForward AB och ar dérutover styrelseledamot i Ojity AB och AXsensor
AB (publ).

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group.
Ola Alfredsson, adjungerad ledamot’

Ola har en gedigen bakgrund inom férsvars- och sakerhetsindustrin, bade nationellt och internationellt. Ola
Alfredsson &r idag affarsutvecklingschef p& MilDef Group AB. Bland andra prestigefyllda branschpositioner
har Ola varit chef for forséljning och marknadsféring, samt VD fér Kockums AB. Ola Alfredsson har &ven
haft uppdrag som Ambassadrad for Sveriges Ambassad i Washington, USA. Som adjungerad ledamot i
styrelsen for Astor Group kommer Ola Alfredsson att delta pa styrelsemdten och i styrelsens arbete, men
saknar rostratt. Ola Alfredsson kommer att vara adjungerad fram till nasta bolagsstimma, da han kommer
foreslds som ordinarie ledamot.

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group.?

' Ola Alfredsson kommer foreslas att véljas in i styrelsen vid den extra bolagsstdmman 27 november.
2 Antalet aktier innan genomférandet av de riktade emissionerna.

Analyst Group
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Appendix

PROFORMA
Base scenario (MSEK)'
Nettoomséttning 47,0 52,8 90,5 245,2 336,2
Ovriga rérelseintakter 3,0 2,0 0,2 0,4 0,6
Totala intékter 50,0 54,8 90,7 245,6 336,8
Handelsvaror -20,7 -26,1 -37,6 -109,7 -130,7
Bruttoresultat 29,3 28,7 53,2 135,9 206,1
Bruttomarginal 62,4% 52,4% 58,6% 55,3% 61,2%
Ovriga externa kostnader -12,5 -23,2 -19,1 -34,1 -48,3
Personalkostnader -26,1 -23,7 -28,6 -67,7 -97,6
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -9,2 -18,2 5,4 34,1 60,2
EBITDA-marginal -19,6% -34,4% 6,0% 13,9% 17,9%
Aktiverat arbete? 0,0 12,0 6,0 3,6 0,0
Avskrivningar -5,8 -2,9 -4,2 -7,7 -10,0
EBIT -15,1 -21,1 1,2 26,4 50,2
Nyckeltal 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 3,3 1,2 3,3 1,2 0,9
EV/S 34 1,3 3,4 1,3 0,9
EV/EBIDA neg. neg. 56,9 9,0 5,1
EV/EBIT neg. neg. 259,5 1,7 6,1
MSEK s Nettoomsittning EBITDA ~ --------- EBITDA-marginal
400
336,2
30 17,9%
o 245.07"""" 43,99 - o
250 /,——-e-‘g% """
200 _,.—"'
1%0 T a0s
100 ‘ 60,2
-34,4% —
-50 -18,2
2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK . . MSEK = Ovriga externa kostnader ~ Personalkostnader = Avskrivningar m EBIT
M Industriproduktion EW 120
400 98
100
300 80 68
133 60 48 50
200 79
2 2 34 30
24
16 19
100 8 20 A7 8 I 10
7 3
. %
-20 -9
2022 2023E 2024E 2025E 2002 2003E 2024E 2025E

1 Konsoliderade siffror for Astor Group 2022. Ovriga externa kostnader for &r 2022 inkluderas engéngskostnader, sésom listningskostnader och omvirdering av tidigare aktiverade utvecklingsutgifter
och upplupna intékter. Baseras pa att Mikroponent blir forvérvat och konsoliderat fran december méanad 2023.
2 Inklusive férandring av lager, produkter i arbete m.m.
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Appendix

PROFORMA
Bull scenario (MSEK)'
Nettoomséttning 47,0 52,8 130,0 293,4 418,1
Ovriga rérelseintakter 3,0 2,0 1,0 0,4 0,2
Totala intékter 50,0 54,8 131,0 293,8 418,3
Handelsvaror -20,7 -26,1 -49,1 -116,0 -155,3
Bruttoresultat 29,3 28,7 81,9 177,8 263,0
Bruttomarginal 58,7% 52,4% 62,5% 60,5% 62,9%
Ovriga externa kostnader -12,5 -23,2 -23,8 -43,7 -61,3
Personalkostnader -26,1 -23,7 -41,0 -74,5 -108,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -9,2 -18,2 17,0 59,5 92,7
EBITDA-marginal -19,6% -34,4% 13,1% 20,3% 22,2%
Aktiverat arbete’ 0,0 12,0 7,2 57 0,0
Avskrivningar -5,8 -2,9 -6,4 -7,1 -7,7
EBIT -15,1 -9,1 10,6 52,4 85,0
Nyckeltal 2021 2022 2023E 2024E 2025E
P/S 53 4,7 1,9 0,9 0,6
EV/S 5,6 5,0 2,0 0,9 0,6
EV/EBIDA neg. neg. 15,6 4,5 2,9
EV/EBIT neg. neg. 25,0 5,1 3,1
MSEK mmmmm— Nettoomséttning EBITDA  --------- EBITDA-marginal
450 418,1
ggg ___________________ 20;3% T 222%
L I 2934
300 ’
250
200 o 130,0
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0 -34,4% T
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2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK # Industriproduktion EW Ovriga externa kostnader Personalkostnader = Avskrivningar ® EBIT
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400 120 109
300 80 7 N
188 58
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' Konsoliderade siffror for Astor Group 2022. Ovriga externa kostnader for &r 2022 inkluderas engéngskostnader, sésom listningskostnader och omvirdering av tidigare aktiverade utvecklingsutgifter
och upplupna intékter. Baseras pa att Mikroponent blir forvérvat och konsoliderat fran december manad 2023.
2 Inklusive férandring av lager, produkter i arbete m.m.

Analyst Group
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Appendix

PROFORMA

Bear scenario (MSEK)'
Nettoomséttning 47,0 78,6 157,2 213,4 78,6
Ovriga rérelseintakter 3,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intékter 50,0 78,6 157,2 213,4 78,6
Handelsvaror -20,7 -35,1 -82,0 -101,8 -35,1
Bruttoresultat 29,3 43,5 75,2 111,6 43,5
Bruttomarginal 58,7% 55,4% 47,8% 52,3% 55,4%
Ovriga externa kostnader -12,5 -16,3 -26,1 -35,9 -16,3
Personalkostnader -26,1 -26,0 -41,6 -53,9 -26,0
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA -9,2 1,2 7,4 21,7 1,2
EBITDA-marginal -19,6% 1,5% 4,7% 10,2% 1,5%
Aktiverat arbete’ 0,0 7,2 57 0,0 7,2
Avskrivningar -5,8 -6,4 -71 -7,7 -6,4
EBIT -15,1 -5,3 0,3 14,0 -5,3
Nyckeltal
P/S 53 47 3,2 1,6 1,2
EV/S 5,6 5,0 3,4 1,7 1,2
EV/EBIDA neg. neg. 230,4 868,3 19,0
EV/EBIT neg. neg. neg. 32,2 26,0

MSEK mmmmm— Nettoomséttning EBITDA  --------- EBITDA-marginal

250 213,4

_______________________ 10,2%

200 e t57 AR
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100 //’/ 78,6
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.
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-50 - 18,2
2022E 2023E 2024E 2025E
MSEK ® Industriproduktion EW Ovriga externa kostnader = Personalkostnader = Avskrivningar = EBIT
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' Konsoliderade siffror for Astor Group 2022. Ovriga externa kostnader for &r 2022 inkluderas engéngskostnader, sésom listningskostnader och omvirdering av tidigare aktiverade utvecklingsutgifter
och upplupna intékter. Baseras pa att Mikroponent blir forvérvat och konsoliderat fran december manad 2023.
2 Inklusive férandring av lager, produkter i arbete m.m.

/\nalyst Group Var vinlig ta del av vara ansvarshegréansningar i slutet av rapporten 23




Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

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

For fullstandiga 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 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

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

Ovrigt

Denna analys &r en sd 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 mdéjlighet att paverka de
delar dér Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna ténkas utgéra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad 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
oférandrad form.

Analyst Group
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