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Scandinavian Astor Group

Fortsatt expansion och starkt marknadsposition i sikte

Scandinavian Astor Group AB ("Astor Group”, "Koncernen”
eller ”"Bolaget”) har flyttat fram positionen som en
framstaende koncern inom forsvarsindustrin under ar 2024.
Det strategiska forvarvet av Scandiflash, vilka har visat pa
stark I6nsamhet och tillvixt, positionerar affirsomradet Astor
Tech for ytterligare expansion och 6kad I6nsamhet. Darutéver
uppvisar Astor Industry hog efterfragan och dkad skalbarhet,
dar en rekordstark orderbok och fortsatt vunna ordrar baddar
for ytterligare expansion framgent. Sammantaget &r Astor
Group positionerad for fortsatt hdg tillvdxt och marginal-
expansion inom bada affirsomradena. For ar 2025 estimeras
ett EBIT-resultat om 34 MSEK och baserat pa en antagen
EV/EBIT-multipel om 23x, hérleds ett potentiellt nuvirde om
15,3 kr per aktie i ett Base scenario.

= Strategisk forvarv driver fortsatt expansion

Scandiflash utvecklar och séljer blixtrontgensystem for att
méta snabbrdrliga objekt, vilka férvdrvades och konsoliderades
den 1 oktober, och forvintas bidra till ett starkt avslut pa ar
2024. Scandiflash forvarvades till en bakatblickande (2023)
EV/EBIT-multipel om 5,7x, dér det bor tilldiggas att
dotterbolaget har uppvisat en arlig omséttningstilivéxt om 43 %
under de senaste fem dren. Under H1-24 uppgick
omsittningen till 30 MSEK, med ett EBIT-resultat om 10,5
MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om 35 %. Det
strategiska forvdrvet av Scandiflash innebdr att Koncernen
breddar utbudet inom Astor Tech med ytterligare
hdgteknologiska system riktade mot férsvarsindustrin. Detta, i
kombination med att Astor Group kan utdka Koncernens
narvaro globalt genom forvérvet, vilket stérker utsikterna for
synergier och ytterligare expansion framgent.

= (Okande efterfragan fran forsvarsindustrin

Astor Group har en bevisad tillvixtstrategi, ddr Koncernens
Okade omsittning och den starka orderingdngen under 2023
och 2024 bekriftar att Bolaget har genomfért framgangsrika
strategiska satsningar och forvarv. Affarsomradet Astor
Industry har uppvisat ett hégt affirstempo och god leverans
hittills i ar, bland annat drivet av en stark efterfrigan fran
forsvarsindustrin, vilket bidrar till fortsatt expansion av Astor
Group. Astor Group uppvisade dessutom en rekordhdg
utgdende orderstock i Q2-24, uppgaende till 177 MSEK, vilket
ytterligare bekraftar den hdga efterfragan och det starka
affirsmomentumet Astor Industry har. Givet forvarvet av
Scandiflash, som vid utgdngen av juni hade en orderbok om
cirka 21 MSEK, uppgar den totala orderstocken till 198 MSEK.

= Exponerad mot dkade forsvarshudgetar

Efter kriget i Ukraina och globala konflikter har férsvars- och
samhillsberedskapsfragor aktualiserats globalt. Det férandrade
sdkerhetspolitiska ldget stéller nya krav pa det militira
forsvaret och har foranlett okade férsvarsbudgetar, bade i
Sverige och internationellt. Astor Group &r tydligt exponerat
mot den véxande férsvarsmarknaden inom flera affarssegment
och forvéantas, genom ett starkt kommersiellt fokus och hdg
branschkunskap, kapitalisera pd marknadstillvaxten.
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" Enligt Astor Group per den 2 september.
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Astor Group besitter flera starka virdedrivare bade pa kort och lang sikt,
daribland forsaljningen av radarstorningssystemet Astor IV, som pa
medelldng sikt utgor en betydande vardedrivare. Astor Group har en
bevisad forvérvsstrategi, dar omsattningsdkningen och den starka
orderingdngen under 2023 och 2024 utgdr ett kvitto pad Bolagets
strategiska satsningar. Genom synergier, en stark underliggande
marknadstrend och ett brett kontaktnat forvantas forvarvade dotterbolag
stdrka marknadspositionen inom specifika marknadsnischer.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledningen och styrelsen bestar av ett erfaret team, vilka bedoms besitta
ratta kvalifikationer for att lyckas inom férsvarsmarknaden samt inom
det industriella segmentet. Mattias Hjorth, VD for Astor Group, har lang
och gedigen erfarenhet inom cybersékerhet, mjukvara och teknik. Det
totala insynsdgande i Astor Group uppgar till cirka 6 %, samtidigt har
flertalet insynspersoner, déribland CFO och SO, 6kat antalet aktier under
ar 2024, vilket skapar incitament for att skapa aktiedgarvarde framgent.

Analyst Group

OMm BOLAGET

Astor Group dr en koncern verksam inom fdrsvarsindustrin.
Koncernen &ger flera dotterbolag som delas upp i tvd huvudsakliga
affarsomraden: Astor Industry och Astor Tech. Koncernen levererar
produkter, tjdnster och tekniska I6sningar inom framforallt
forsvarssektorn men &ven till andra stora industriella segment.
Bolaget bedriver verksamheten och tillverkningen i Sverige, men
adresserar en global marknad och har en internationell
marknadsnarvaro. Bolaget har sitt huvudkontor i Kista och &r
noterade pa NGM SME Sweden.
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Verkstéllande Direktor Mattias Hjorth

Styrelseordférande Lars Granbom
ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon 070-3363384
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Lonsamhet
Lag Hog

Forséljningen inom Astor Industry har historiskt uppvisat god och stabil
Ionsamhet. Under helaret 2023 starktes Astor Industry med forvarvet av
Mikroponent, som likt kompositverksamheten har en positiv [6nsam-
hetstrend dar affirsomradet visade pa god skalbarhet under H1-24.
Daremot befinner sig EW-delen i en pre-kommersiell fas och fortsatt
utvecklingsarbete estimeras paverka kassaflodet negativt fram tills en
forsdlining nas. Givet genomforda forvdrv estimeras Koncernen oka
Ionsamheten framgent, men betyget baseras pa historisk prestation.

Risk

Lag Hog

Astor Groups kassa uppgick vid utgangen av Q2-24 till cirka 59 MSEK,
samtidigt som Bolagets soliditet uppgick till 60 %. Astor Group har efter
kvartalets utgang genomfért en riktad emission, vilket tillférde Bolaget
cirka 65 MSEK fére emissionskostnader och avser att delfinansiera
forvdrvet av Scandiflash, samt stdrka Bolagets rorelsekapital och
finansiella stéllning. Dérutéver har Astor Group under Q3-24
refinansierat Bolagets nuvarande skuld, vilket férvdntas medféra ldgre
lanekostnader framgent.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Ag

Okade forsvarsbudgetar driver en stark underliggande marknadstillvixt

Astor Group ar en koncern inriktad mot forsvarssektorn och har sedan inledningen av ar 2024 en ny
koncernstruktur. Affirsomradena utgérs av Astor Industry, ddr Astor Group agerar underleverantor fill
bland annat forsvarsindustrin, och Astor Tech, dar Astor Group &r direktleverantér av fardiga produkter,
system och tjanster som &r kritiska for ett modernt férsvarslandskap. Genom dessa tva affarsomraden
diversifierar Astor Group verksamheten for att mdta marknadens vdxande behov och skapa ytterligare
tillvxtmajligheter. Det sdkerhetspolitiska ldget har blivit alltmer spant sedan Georgien 2008, Krim 2014 och
invasionen av Ukraina 2022, vilket har aktualiserat forsvars- och samhillsheredskapsfragor globalt. Detta
har lett till kraftigt 6kade forsvarsbudgetar i flera EU- och NATO-ldnder inklusive Sverige. Forsvarsanslagen
styrs inte av det allmédnna konjunkturlaget, utan av graden av geopolitisk osdkerhet. Efter en langre period
med minskade forsvarsanslag, har det forindrade sékerhetspolitiska ldget nu stillt nya krav p& militért
forsvar, vilket forvantas driva marknadstillvixten framgent. Astor Group &r exponerat mot den vdxande
férsvarsmarknaden inom flera affirssegment och med ett starkt kommersiellt fokus, hdg branschkunskap
och en stark position forvintas Astor Group stirka marknadsnarvaron inom flertalet marknadsnischer.

Bevisad forvarvs- och tillvaxtstrategi har skapat ett starkt momentum

Astor Group har en bevisad forvarvsstrategi, ddr omséttningsdkningen och den starka orderingangen under
ar 2023 och 2024 bekraftar att Bolaget har genomfort framgangsrika strategiska satsningar. Astor Group
har genomfort flera lyckade forvarv, daribland forvérvet av Marstrom Composite under &r 2022, och har
kontinuerligt utdkat produktutbudet samt okat exponeringen mot forsvarssektorn. Under ar 2024 har
Bolaget bibehallit en hog forvarvsaktivitet och konsoliderat Airsafe och Scandiflash, som forvarvades den
17 maj 2024 respektive den 1 oktober 2024. Genom Bolagets forvarvs- och tillvixtstrategi bestar Astor
Group av tva affirsomradden med dotterbolag som ligger i framkant inom specifika marknadsnischer. Ett
tydligt bevis pa Bolagets starka momentum och den framgéangsrika tillvixtstrategin ar orderingdngen, som
under H1-24 uppgick till rekordhdga 91,9 MSEK. Dessutom har Astor Group okat leveransférmagan och
visat bade organisk och forvarvad tillvaxt. Trots detta uppgar den utgdende orderstocken till rekordhdga
198 MSEK, inklusive férvarvad orderbok via Scandiflash, vilket sdkerstéller en hog aktivitetsniva for bade
2024 och 2025.

Astor Groups finansiella malséattning ar 2026

Astor Groups styrelse faststdllde under ar 2023 en ny finansiell malsittning som redan efter tva kvartal
ersatte de tidigare finansiella malen som kommunicerades i samband med noteringen (januari 2023), vilket
tidigare var en arlig tillvixt om 10-15 % organiskt och via forvarv, med en positiv EBITDA-resultat. De nya
finansiella mélen innefattar en omsittning om minst 400 MSEK &r 2026, med en EBITDA-marginal om
minst 15 %. Den nya finansiella malsattningen bekraftar den starka utveckling inom koncernen och pévisar
en tilltro fran Bolaget pa fortsatt starkt momentum framgent.

Sammanfattad prognos och vardering

Astor Group estimeras vdxa omsittningen kraftigt under de kommande aren, drivet av bade konsoliderade
forvérv och organisk tillvaxt, dar Bolaget forvantas stérka marknadspositionerna inom affarssegmenten
samt kapitalisera pa Okade forsvarsanslag framgent. Darutover forvintas Astor Group uppna ytterligare
skalfordelar inom Astor Industry, och de konsoliderade dotterbolagen med god Iénsamhet férvantas i
synnerhet driva Ionsamheten inom Astor Tech. Baserat pa en relativvardering appliceras en EV/EBIT-
multipel om 23x pa 2025 ars estimerade EBIT-resultat i ett Base scenario, vilket med ett estimerat EBIT-
resultat om 34 MSEK motiverar ett Enterprise Value om ca 785 MSEK. Givet tillimpad diskonteringsréinta
samt en estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvéarde per aktie om 23 kr i ett Base scenario.

Starkt kassa

Astor Groups kassa uppgick vid utgangen av Q2-24 till cirka 59 MSEK, vilket ar en 6kning om 56 MSEK i
jamforelse med utgangen av Q1-24, dir kassan stirktes avsevart genom en riktad emission om 70 MSEK
och inlosen av TO2, som inbringade 27 MSEK. Astor Group har efter kvartalets utgang aviserat och
genomfdrt forvdrvet av Scandiflash, och i samband med det genomfért en riktad emission, vilket tillférde
Bolaget cirka 65 MSEK fore emissionskostnader. Nettolikviden avser att delfinansiera forvdrvet av
Scandiflash samt stdrka Bolagets rorelsekapital och finansiella stdllning framgent. Dérutdver har Astor
Group under Q3-24 refinansierat Bolagets nuvarande skuld genom byte av husbank till Swedbank, vilket
gors i syfte att 6ka flexibiliteten for framtida satsningar samt erhalla lagre ldnemarginaler och forbattrad
ekonomistyrning.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Bolagsbeskrivning Ag

A Astor Group &r en svensk forsvars- och industrikoncern, som utvecklar och producerar hégteknologiska
Asto I6sningar for forsvarsindustrin, samt agerar underleverantdr och direktleverantdr till forsvarsindustrin samt
flera andra industrisegment. Astor Groups koncern bestér av flera dotterbolag och koncernstrukturen ar

indelad i tva affarsomraden, Astor Industry och Astor Tech.

Astor Group ar indelade inom tva affairsomraden verksamma mot forsvars- och industrisektorn.
Koncernstruktur Astor Group

Astor Group

Astor Industry

Mikro .

MIKIROPONENT Meerstrom "% Oscilion safe

=S
SCANDI{ELLE

Kalla: Astor Group

Under ar 2024 inforde Astor Group en ny koncernstruktur for att fortsatta framja tillvixt, Ionsamhet och
utveckling, vilket innefattar affarsomradena Astor Industry och Astor Tech. Astor Group har ett starkt fokus
pé att bli ledande inom respektive marknadssegment och fortsitta generera tillvéxt i de marknadssektorer
dar dotterbolagen &r verksamma. Koncernen ligger redan i framkant inom respektive omrade och kan vixa
béade i freds- och konfliktfyllda tider. Koncernens produktportfélj inom respektive affirsomrade har potential
for bade export och expansion inom narliggande marknadssegment.

Under ar 2023 faststallde Astor Groups styrelse Bolagets finansiella malséttning fram till och med ar 2026,
ddr omséttningen ska 6ka till minst 400 MSEK inklusive forvarv, och rorelsemarginalen pa EBITDA-niva ska
uppga till minst 15 %.

Astor Industry
Astor Groups affirsomrade Astor Industry bestar av dotterbolag som agerar underleverantdrer av

komponenter till storre féretag inom forsvarsindustrin samt andra stora industriella segment. Affarsomréadet
ar verksamt inom industriproduktion och fokuserar pa komposit- och tunnmetallkomponenter genom

laserskdrning och etsning. Tillverkningen riktas mot marknader som omfattar bade forsvars- och civilt

BAE SYSTEMS . o .. ) e . . s
materiel. Exempel pa produkter dr komponenter och utrustning till férsvarsmateriel, daribland ammunition
och transportmateriel, maritim utrustning, flyg- och fordonsindustrin samt ett stort antal specialprodukter.
TURNTIME Affarsomradet bestdr av dotterbolagen Marstrom Composite, JPC Composite och Composite Design
Sweden inom komposit samt Mikroponent inom laserskdrning och etsning med hdg precision, med en
N K E tjocklek mellan 0,01-4 mm. Inom kompositverksamheten tillverkar dotterbolagen framférallt produkter i

kolfiber till forsvarsindustrin, den maritima néringen, flyg- och fordonsindustrin. Marstrom Composite
forvéarvades i april 2022 och har sitt site och tillverkning i Véstervik. Astor Group férvarvade 2018 60 % av
JPC Composite och i april 2022 resterande del; bolaget har sitt sate och tillverkning i Avesta. Bolagen har
samordnats och utgdr tillsammans en ledande aktér inom kompositmarknaden, med produktion i bade
Vistervik och Avesta. Astor Group forvdarvade under december 2023 dotterbolaget Mikroponent, som
agerar underleverantor av specialkomponenter till flera aktdrer inom forsvarssektorn, fordonsindustrin och
medicinteknik. Forvarvet breddar dérmed Bolagets produkterbjudande och tillfér éverlappande kundbaser.

KONGSBERG

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Astor Tech

Inom affarsomréadet Astor Tech levererar Astor Group firdiga produkter och tjanster som ar kritiska for ett
modernt forsvarslandskap, dér dotterbolagen agerar direktleverantorer till statliga myndigheter och militdra
organisationer pa en global marknad. Affirsomradet bestar av dotterbolaget Oscilion, som utvecklar och
séljer utrustning for elektronisk krigféring (EW), Airsafe Sweden, verksamma inom militdr- samt civil
flygsékerhetsmateriel, samt Scandiflash, som utvecklar och séljer blixtrontgensystem for att méta
snabbrdrliga objekt. Oscilion utvecklar, tillverkar och saljer system for radarstérning for dvningar, tester och
operativ anvandning. Astor Group har tidigare levererat teknikgeneratorer fér radarstorning, Astor Ill och
Astor IlIM, till Férsvarsmakten (FM) och Férsvarets Materielverk (FMV). Den tidigare teknikgeneratorn Astor
Il kan hantera ett (1) radarfrekvensband i taget med ett Digitalt Radiofrekvent Minne (DRFM), medan Astor
IIIM har utvecklats med tvd DRFM. Idag utvecklar Bolaget ett komplett storsystem, med antenner for
mottagning och sé@ndning, teknikgeneratorer och styrenhet, Astor IV. Det ar frdmst en flygburen applikation
med samtidig lyssning och stérséndning inom flera radarfrekvensband, som kan manipulera radarsignaler
fran fartyg, flygplan, mobila och fasta installationer. Systemet har mycket hég kinslighet och anvander upp
till 8 DRFM och beddms vara unikt pd marknaden. Tidigare levererade Astor-enheter har bestillts av
svenska myndigheter inom forsvar och samhéllsberedskap, vilka Bolaget idag levererar
eftermarknadstjanster till, sisom service och uppgradering.

Astor Group har dven tecknat ett MoU (Memorandum of Understanding) fér antidronarteknik med en
industriell aktor i Ukraina under 2023, med malet att utveckla och kommersialisera ett system for
antidrénarstdrning. Samarbetsprojektet med det ukrainska bolaget innebér att Astor Group anpassar delar
av befintlig teknik fran teknikgeneratorn (TG) i Astor IV for dronarstorning och breddar darmed
produktutbudet inom Astor Tech. Dérutdver har Astor Group stérkt séljorganisationen och Okat
aktivitetsnivan inom Astor Tech, vilket bekriftas av att dotterbolaget Oscilion har etablerat en
séljorganisation i Kanada och Grekland, genom att kontraktera TDA Connect Inc (Kanada) och Nextron
(Grekland).

Airsafe dr ett flygsdkerhetsutrustningsbolag baserat i Upplands Vésby, som erbjuder konstruktion,
tillverkning och forséljning av militdr och civil flygsdkerhetsmateriel samt skrdddarsydda Isningar och
omfattande underhallstjanster. Airsafe utvecklar, producerar och séljer tekniskt avancerade sydda produkter
sasom fallskdrmssystem, delar till ammunition och vapensystem samt produkter for logistik och sékerhet.
Airsafe konsoliderades den 17 maj 2024 i Astor Group-koncernen. Andelen av férséljningen till
forsvarssektorn uppgick under heldret 2023 till cirka 85 %, varav 45 % utgjordes av forsaljning till privata
forsvarsforetag och resterande cirka 40 % till statliga verk och férsvarsmakter.

Scandiflash ar ett féretag baserat i Uppsala, som utvecklar och siljer blixtrontgensystem for att mata
snabbrdrliga objekt. Genom Scandiflashs blixtréntgensystem kan dynamiska héndelseférlopp studeras, som
inte kan médtas med konventionella kameror, fér att analysera hoghastighetsobjekt, exempelvis vid
utveckling av ammunition, och ddrigenom unders6ka material och strukturer nér en projektil tréffar en yta.
Det gor att kunderna till Scandiflash kan anvdnda bolagets system for att utvdrdera ballistik och utveckla
effektiva skydd mot projektiler. Scandiflash konsoliderades den 1 oktober 2024 i Astor Group-koncernen.
Under helaret 2023 uppgick omsittningen till cirka 48 MSEK (36), dar cirka 50 % av forséljningen utgjordes
av forsvarsindustrin. Dotterbolaget har cirka 40 kunder i mer an tio lander, med en sarskilt stark nérvaro i
USA, Storbritannien och Tyskland.

Strategisk utsikt

= Kommersialisering och forsaljning av Astor IV och antidronarsystem inom Astor Tech
= (Okad adresserbar marknad genom NATO — kad global férsljning

= Synergieffekter mellan Astor Groups affarsomréaden

» Beprovad tillvixtstrategi med flertalet framgangsrika forvarvsaffirer - béaddar for fortsatt
forvérvsaktivitet

= Automatiserad och skalbar produktion inom komposit genom CNC-maskin

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Marknadsanalys A\g

Astor Group dr verksamma genom Koncernens affirsomraden Astor Industry och Astor Tech, vilka ar
inriktade och exponerade mot flera stora industrisegment. Inom affarsomradet Astor Industry &r Astor
; Group i synnerhet inriktade mot kompositmarknaden genom dotterbolagen Marstrom Composite, JPC
/(tenders Composite och Composite Design. Bolagen har samordnats och &r tillsammans en av de ledande
" tillverkarna inom branschen. Bolaget levererar till internationella kunder, sdsom Xcuip, Xtenders och
TurnTime Technologies. Den svenska marknaden inom komposit dr fragmenterad med flertalet mindre

TLRRNIIME aktorer, vilka oftast &r specialiserade inom olika segment.

Inom affarsomradet Astor Tech levererar Bolaget avancerade system och produkter inriktade mot forsvars-
och sakerhetsindustrin. Inom affirsomradet och EW-delen har Bolaget tidigare salt system for
radarstérning till FM/FMV, samtidigt som ett system har leasats till Nederlanderna. Ar 2016 sléts det forsta
internationella kontraktet, varav den forsta ordern av Astor IV skulle ga till Schweiz. Ordern avbréts dock i
fortid eftersom det tilltdnka flygplanet som skulle béra stérgeneratorn saldes till USA. Idag har Bolaget ett
samarbetsavtal med SDTS i Frankrike for testning och kommersialisering av Astor IV, varav den franska
forsvarets materielverk DGA har godként projektet och stodjer SDTS. Astor IV har fétt internationellt
intresse eftersom det idag inte finns négot kint system som kan lyssna in radarsignaler och samtidigt
storsinda pé flera radarfrekvensband samtidigt.

Marknaden for kompositprodukter

21,7 MDUSD Den globala kompositmarknaden vérderades under ar 2023 till 109 mdUSD och forvantas vixa med en
ESTIMERAD CAGR om 10,8 % tills ar 2028, for att da na ett marknadsvarde om 182 mdUSD. En Gkad efterfragan av
MARKNADS- kompositprodukter inom vindkraft, flygplansindustrin och férsvarsindustrin férvéntas vara de priméra
STORLEK AR 2032 drivarna. Astor Group ar en del av marknaden genom att primért utveckla och producera produkter av
kolfiber. Den globala kolfibermarknaden, som ingar inom den globala kompositmarknaden, vérderades till
6,5 mdUSD 2022 och forvantas na ett marknadsvirde om 21,7 mdUSD &r 2032, vilket motsvarar en CAGR
om 12,9 %. Tillvixten inom kolfibermarknaden harror ur materialets attribut, vilket ar att kolfiber besitter
hog draghallfasthet, dr temperaturtolerant och innehar utmarkande termisk expansion, samtidigt som
materialet besitter en 1ag 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 lampar sig val fér anvindning inom klimatsmarta I6sningar.
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
tack vare 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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Marknaden for elektronisk krigforing

Astor Group afférsinriktning mot elektronisk krigforing riktar sig primért till kunder inom férsvarssektorn
med uppgift att dva och/eller testa stdrsédndning, samt for taktiska insatser, vilket framst utévas av
myndigheter som ansvarar for landers forsvar, men kan likvél hanteras av privata aktorer. Astor Group har
idag ett etablerat samarbete med FM/FMV, da Bolaget tidigare har levererat radarstérningssystem, varfor
den svenska marknaden hittills har varit den priméra fokusmarknaden. De tidigare levererade versionerna
av radarstorningssystemet anvénds idag inom 6vning och testning hos Forsvarsmakten, i och med att
Bolaget nu utvecklar Astor IV bdr de redan etablerade relationerna med Fdrsvarsmakten underlétta
forsaljningen framgent, varfor den svenska marknaden ar fortsatt viktig. Bolaget har dven fatt internationell
uppméirksamhet genom Astor IV eftersom systemet bade kan lyssna in radiosignaler saval som stérsanda
inom flera radarfrekvensband samtidigt, vilket gérs med hjdlp av flera stérgeneratorer. Bolaget &r
regulatoriskt godkénda for att leverera system inom EU, vilket gor det till en adresserbar marknad, samt
genom att NATO-medlemskapet for Sverige har 6ppnat marknaden till de lander som ingér i NATO, darav
innebar NATO-medlemskapet en utvidgad marknad, med stirka relationer mellan medldmslénder, vilket
forvéntas sénka intrddesbarridren vid forséljning.

Den globala marknaden for elektroniska krigforing véarderades under r 2023 till 23,5 mdUSD och forvéntas
vixa med en CAGR om 9,1 % tills ar 2032, for att da n ett marknadsvérde om 37,6 mdUSD &r 2026, enligt
Fortune Business Insights. Inom Sverige, men &ven globalt, har férsvarsbudgeterna generellt dkat, vilket &r
en effekt av ett spant sdkerhetspolitiskt 1dge 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 gatt med om
medlemskap i NATO. Forsvarsutgifterna okar globalt och USA, EU och NATO har bidragit med stéd till
Ukraina. Okade férsvarsutgifter innebar stdrre inkdp av forsvarsmateriel, dir flera linder stir infor bade
upprustning och modernisering av sitt forsvar. Anvindandet av elektronisk krigféring forvéntas dédrav att
6ka, men &ven for att nya metoder anvands 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 forsvarshudget 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
——————————ta T - ———

Kalla: Férsvarsmakten, EDA och NATO
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Finansiell overblick och historik

Astor Group ar en forvarvsdriven, forsvarsinriktad koncern med verksamhet inom tvé affirsomréaden: Astor
Industry och Astor Tech. Astor Group har under de senaste aren haft en hog forvdrvstakt, dar
framgangsrika forvarv har drivit en betydande tillvixt och Gkat antalet dotterbolag inom Koncernen. For
helaret 2023 uppgick Astor Groups konsoliderade nettoomsattning till 83 MSEK (53), vilket motsvarade en
tillvéxt om 57 %, med en organisk tillvéxt som uppgick till 20 %.

Affarsomradet Astor Industry bestdr av kompositverksamhet, vilket utgors av dotterbolagen Marstrom

ASTOR INDUSTRY Composite, JPC Composite och Composite Design Sweden, samt verksamhet inom tunnmetallkomponenter
genom dotterbolaget Mikroponent. Dotterbolaget Marstrom Composite, liksom resterande 40 % av JPC

Marstrom Composite, forvarvades och konsoliderades fullt under H1-22, medan Composite Design Sweden &r ett
i inkramsforvarv som konsoliderades den 2 september 2024. Kompositverksamheten utgérs huvudsakligen
M} av dotterbolaget Marstrom Composite, dar JPC Composite och Composite Design Sweden organisatoriskt

ar en del av Marstrom Composite. Dotterbolaget Marstrom Composites omsittning for helaret 2023

i uppgick till cirka 77 MSEK (54), motsvarande en tillvaxt om 43 %. Under de senaste tre aren (2019-2023)

har Marstrom Composite uppvisat en arlig omsittningstillvixt (CAGR) om cirka 32 %. Under december
2023 forvarvades och konsoliderades Mikroponent, som omsatte 50 MSEK (44) under heldret 2023, men
MIKROPONENT péaverkade enbart Astor Groups nettoomsittning med 2,9 MSEK under ar 2023. Under de senaste tre aren
(2019-2023) har Mikroponent uppvisat en arlig omséttningstillvixt (CAGR) om cirka 18 %.

ASTOR TECH Affirsomradet Astor Tech utgdrs av dotterbolagen Oscilion, som utvecklar och siljer utrustning for
elektronisk  krigféring (EW), dotterbolaget Airsafe Sweden, verksamt inom militdr och civil
flygsakerhetsmateriel, samt dotterbolaget Scandiflash, som utvecklar och séljer blixtréntgensystem for att
mata snabbrorliga objekt. Dotterbolagen Airsafe Sweden och Scandiflash har férvérvats och konsoliderats
under 2024, dar Airsafe Sweden konsoliderades in i Astor Group den 17 maj 2024 och forvérvades till en
képesskilling pé skuldfri basis motsvarande en EV/EBITDA-multipel om 8,3x. Under helaret 2023 uppgick
Airsafe Swedens omsittning till cirka 32 MSEK (45). Andelen av forséljningen till forsvarssektorn uppgick
SEANDH!;E}E under helaret 2023 till cirka 85 %, varav 45 % utgjordes av forsiljning till privata forsvarsféretag och
resterande cirka 40 % till statliga verk och férsvarsmakter. Dotterbolaget Scandiflash konsoliderades den 1
oktober 2024 och uppvisade under helaret 2023 en omsittning om cirka 48 MSEK (36), vilket motsvarade
en tillvdxt om cirka 35 %, dér cirka 50 % av forséljningen utgjordes av forsvarsindustrin. Under H1-24
uppgick dotterbolagets nettoomsittning till cirka 30 MSEK, med en EBIT-marginal om cirka 35 %.

En finansiell overblick av utvalda forvarvade dotterbolag
Astor Industry Astor Tech
MKROPONENT SCANDIFLHE

® Nettoomsdttning ® Bruttoresultat = EBITDA  EBIT

| Nettoomsdttning ® Bruttoresultat = EBITDA  EBIT
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12% 27% 5% 43% 75% 6%

" Baserat pa inhdmtade érsredovisningar samt pressmeddelande fran Astor Group.
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Under det forsta halvaret 2024 (Q1-Q2 2024) uppgick Astor Groups nettoomsittning till 87,6 MSEK (38,7),
vilket motsvarar en tillvixt om 127 %. Den hoga intéktsokningen forklaras bland annat av att Mikroponent
har forvdrvats och konsoliderats frdn och med december ar 2023, vilket paverkar jamforelsen Y-Y,
dérutdver blev Airsafe konsoliderad i mitten av Q2-24. Samtidigt uppgick den organiska tillvéxten till 42 %,
primart driven av en hog affarsaktivitet och en god leveransférmaga inom kompositverksamheten. Under
de senaste tolv manaderna (LTM) uppgar Astor Groups nettoomsittning till cirka 132 MSEK, vilket kan
séttas i relation till cirka 71 MSEK vid motsvarande tidpunkt foregaende ar (Q2-23) samt nettoomséttningen
under helaret 2023 om cirka 83 MSEK. Darutover har Astor Group uppvisat en hdg efterfriga och
affarsaktivitet under ar 2023 och hittills under ar 2024, vilket har bekréaftats av Bolaget orderingang. Under
H1-24 uppgick Astor Groups orderingang till cirka 92 MSEK (65), vilket motsvarar en 6kning om cirka 41 %
i jdmforelse med motsvarande period foregaende ar, dar orderingdngen uppgick till 60 MSEK under Q2-24.
Trots god leveransformaga under H1-24 har den hdga orderingadngen resulterat i att den utgéende
orderstocken nadde en ny rekordniva vid utgdngen av Q2-24, vilken uppgick till cirka 177 MSEK. Av Astor
Groups utgaende orderstock forvantas 77,7 MSEK levereras under ar 2024, medan 99,5 MSEK forvantas
levereras under ar 2025. Inklusive forvarvet av Scandiflash uppgar orderboken till hela 198 MSEK.

En finansiell overblick av Astor Group

MSEK Nettoomsittning MSEK Orderingéng MSEK Utgaende orderstock
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Analyst Group

Omsattningsprognos 2024-2026: Astor Industry

Astor Groups affarsomrade Astor Industry bestar dels av produktion av lattviktiga och hallbara produkter i
komposit, dels av produktion av tunnmetallkomponenter med hdg precision genom etsning och
laserskarning. Affarsomradet kdnnetecknas av hog spetskompetens, dar dotterbolagen agerar som
underleverantorer till forsvarsindustrin och andra sektorer. Dotterbolagen inom affirsomradet Astor
Industry ar ledande inom respektive omrade och erbjuder produkter och tjanster till kunder globalt.
Verksamheten inom komposit star for den storsta delen av affairsomradet, dar dotterbolagen inom
kompositverksamheten primart dr inriktade pa den maritima naringen, forsvarsindustrin, flyg- och
fordonsindustrin samt 6vrig industri, vilket exempelvis kan omfatta bararmar fér skogsmaskiner eller
rotorblad till vindkraftverk. Astor Group har samordnat Marstrom Composite och JPC Composite, och under
Q3-24 genomfort ett inkrdmsforvarv av Composite Design Sweden, primért i syfte att expandera Marstrom
Composites produktionskapacitet. Composite Design Sweden férvéntas integreras i kompositverksamheten
och organisatoriskt bli en del av Marstrom Composite. Astor Group har haft fokus pa utbyggnad av
produktionskapaciteten, vilket forvantas ge effekt under ar H2-24 och na full effekt under ar 2025. For att
mota ett utdkat produktionsbehov och som ett led i samordningen har JPC Composite expanderat
verksamheten till stérre lokaler som mdjliggdr 6kad automation, samt har Marstrom Composite tecknat en
storskalig CNC-maskin for automatiserad produktion, vilken estimeras levereras i slutet av ar 2024.
Kompositverksamheten har uppvisat ett hogt affarstempo under heldret 2023 och hittills under ar 2024,
vilket bekréftas av Astor Groups hdga orderingang, vilken for hela koncernen uppgick till ca 92 MSEK under
H1-24 och 133 MSEK under heléret 2023.

Dotterbolaget Mikroponent bedriver verksamhet inom tunnmetallkomponenter genom laser och etsning
med hdg precision och konsoliderades under december manad 2023. Mikroponent &r ett industribolag
inom laserskérning och etsning med hdg precision, dar bolaget tillverkar specialkomponenter i metall inom
forsvars-, fordon- och medicintekniksmarknaden. Forvarvet forvantas ge full effekt avseende Koncernens
rakenskaper under ar 2024.
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Marstrom Composite, tillsammans med JPC Composite och Composite Design Sweden, dr en av de
ledande aktdrerna inom sitt segment. Marknaden for komposit dr dock fragmenterad, vilket gor att det
finns stora méjligheter for tillvaxt. Astor Group rapporterar inte kontinuerligt intakter per affarsomrade eller
underliggande segment, men utifrin publika arsredovisningar uppgick omsattningen for Marstrom
Composite till 77 MSEK under helaret 2023, vilket kan séttas i relation till hela koncernen, dér nettoomsitt-
ningen uppgick till 83 MSEK. Historiskt har forsdljningen mot den maritima néringen utgjort det storsta
segmentet inom kompositverksamheten, dér Astor Industry sérskilt tillverkar master och riggar for
segelfartyg samt agerar som underleverantér inom lyxbatssegmentet. Bolaget har fatt 6kad efterfragan fran
olika typer av kunder, dar merparten &r aterkommande, exempelvis den industriella aktéren NKT, som
under 2023 lade en rekordstor order om 26,4 MSEK avseende lattviktshus. Astor Groups dotterbolag har
dessutom erhallit ytterligare tva ordrar under ar 2024 om totalt 36 MSEK, dven dessa avseende lattvikts-
hus. Detta pavisar bade Bolagets spetskompetens och kundndjdhet samt materialets breda anvindnings-
omrade och hoga kvalitet. Inom flera verksamhetsomraden, daribland elektrifiering av fordon och batar,
efterfragas ett taligt, starkt och latt material, vilket gér kompositmaterial vél lampat, da det har hog hallbar-
het och lag vikt jamfort med andra material, vilket optimerar prestanda, rackvidd och kan spara energi.

Kompositverksamheten har pavisat en stark tillvixt under de senaste aren, vilket blir tydligt sett till storre
ordrar inom samtliga applikationsomraden. Genom en bredare verksamhet, automatiserad produktion och
Bolagets spetskompetens forvantas dotterbolagen dels kunna optimera marknadsbearbetningen for att
ytterligare starka kundbasen, dels optimera produktionen for att bibehalla hig kvalitet och leveransférmaga.
Darigenom estimeras kompositverksamheten uppvisa en arlig omséttningstillvaxt (CAGR) om cirka 15,9 %
under prognosperioden.

Dotterbolaget Mikroponent bedriver verksamhet inom tunnmetallkomponenter genom laser och etsning
med hdg precision och konsoliderades i december 2023. Mikroponent &r ett industribolag inom
laserskédrning och etsning med hdg precision som tillverkar specialkomponenter i metall inom forsvars-,
fordons- och medicinteknikmarknaden. Dotterbolaget har en spetskompetens och ar specialiserat inom
tillverkning av tunnmetallkomponenter, dar Mikroponent producerar detaljerade och precist utformade delar
med hdg precision och effektivitet. Genom Astor Groups goda kontaktndt inom férsvarsindustrin och redan
etablerade marknadsposition, i kombination med en 6verlappande kundbas, férvantas Mikroponent uppvisa
en arlig omsittningstillvaxt (CAGR) om cirka 9,8 % under prognosperioden, varav forséljning mot
forsvarssektorn forvéantas driva tillvéxten.

Genom kompositverksamheten och verksamheten inom tunnmetallkomponenter levererar dven Astor
Group produkter och tjanster till forsvarsindustrin, exempelvis pjaskupoler till BAE Systems 40 mm,
ammunition och transportmateriel. Dotterbolaget har dven ndra samarbeten med kunder som BAE
Systems, Kongsberg Defence & Aerospace, SAAB Surveillance och SAAB Dynamics, och komposit-
verksamheten ar ISO 9001-certifierad. Genom 6kad geopolitisk oro och ett skérpt sdkerhetspolitiskt ldge
under de senaste aren har linders forsvarsbudgetar okat, vilket dven ar fallet i Sverige. Leverans av
komponenter tillverkade av metall och kolfiber till férsvarsindustrin férvantas successivt skalas upp fill foljd
av okad efterfragan, dotterbolagens hdga kvalitet och standard samt befintliga och ndra samarbeten med
stdrre forsvarsindustribolag, och dadrigenom utgéra en storre andel av intédkterna inom hela Astor Industry
framgent.

Sammantaget estimeras Astor Industry uppvisa en omsittningstillvixt (CAGR) om 13,6 % under aren 2023-
2026, primart drivet av en Okad forsdljning mot forsvarsindustrin. For helaret 2024 prognostiseras
intdkterna inom affarsomradet uppga till ca 149 MSEK, for att sedan uppga till 187 MSEK under &r 2026.

Astor Industry estimeras uppvisa en omsattnings CAGR om 13,6 % under aren 2023-2026.
Nettoomsittning affirsomradet Astor Industry och Astor Group, 2023-2026E
MSEK Astor Industry Nettoomséttning Astor Group
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Kélla: Analyst Groups prognos
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Omsattningsprognos: Astor Tech

Astor Groups affarsomrade Astor Tech bestar av tre affirssegment, vilka utgors av elektronisk krigforing
(EW), militdr och civil flygsakerhetsmateriel samt blixtrontgensystem. Dotterbolagen inom Astor Tech
utvecklar och levererar fardiga produkter och tjanster som &r kritiska for ett modernt férsvarslandskap, dar
dotterbolagen &r direktleverantérer av system till kunder som huvudsakligen utgérs av statliga myndigheter
och militdra organisationer.

Verksamheten inom EW utgdrs av dotterbolaget Oscilion vilka utvecklar och kommersialiserar utrustning
for elektronisk krigféring for att manipulera radarsignaler fran fartyg, flygplan, mobila och fasta
installationer. Intdkterna inom EW utgors idag primért av service och uppgradering av tidigare salda
radarstorningssystem (Astor 1) till FM/FMV. Totalt har dotterbolaget Oscilion levererat sju
signalgeneratorer, 13 stycken av den tidigare versionen av radarstorningssystemet (Astor lll) och en
version av systemet Astor IIIM (Ku). Astor IV dr idag ett fardigutvecklat system och befinner sig i en
kommersialiseringsfas, bland annat genom ett samarbetsavtal som har tecknats med SDTS och dérigenom
godkants av Défence Innovation Agency (DIA). Under &r 2023 inleddes omfattande integrering och testning
av Astor IV med ett franskt malflygplan (MB-339) i syfte att genomga omfattande tester, vilka har fortlopt
under &r 2024. Astor Group kan erhalla intdkter inom affirsomradet genom att silja ett system for
radarstorning (Astor IV), ddr en forsdljning kan majliggoras av framgangsrika tester och internationell
kommersialisering. Bolaget har okat det kommersiella fokuset och forvintas nd ut via koncernens,
séljagenters och samarbetspartners breda nétverk.

Utover forsaljningen av system for radarstérning erhaller Astor Group dven intakter via ramavtal med FMV
och FM avseende eftermarknad, sdsom service och uppgradering av tidigare levererade system, till ett
initialt varde om 10,8 MSEK under &ren 2023-2025.

Analyst Group estimerar att ett radarstorningssystem av Astor 1V, vid en forséljning, innebér intékter mellan
50-80 MSEK, inkluderat service och eftermarknad. Inforsiljningstiden ar dock lang, delvis beroende av
regulatoriska krav och testning. | ett Base scenario estimerar Analyst Group att Astor Group séljer det
forsta systemet for radarstérning (Astor 1IV) under &r 2025, givet en framgangsrik kommersialisering.
Déarutdver bedriver EW-verksamheten &dven ett utvecklingsprojekt for antidronarsystem, dar Bolaget har
tecknat ett MoU-avtal med ett ukrainskt bolag. Samarbetsprojektet innebér att Astor Group anpassar delar
av befintlig teknik fran teknikgeneratorn (TG) i Astor IV for dronarstorning, vilket breddar produktutbudet
inom Astor Tech. Antidrénarsystemet befinner sig i en utvecklingsfas och forvantas kommersialiseras
tidigast ar 2025 efter omfattande tester, faltdemonstrationer och samarbeten med knutna partners.
Darutdver har Astor Group stérkt saljorganisationen och fortsatt okat aktivitetsnivan inom Astor Tech. For
heldret 2025 prognostiseras intdkterna inom EW-delen uppga till cirka 72 MSEK, inkluderat forséljning av
ett (1) Astor IV-system samt service och uppgradering till FM/FMV.

Verksamheten inom militdr och civil flygsdkerhetsmateriel utgérs av dotterbolaget Airsafe som férvérvades
och konsoliderades under Q2-24 och forvantas ge full effekt fran och med Q3-24. For heldret 2023 uppgick
Airsafes omsittning till cirka 31,6 MSEK, varav cirka 40-45 % utgdrs av aterkommande intékter fran
serviceverksamhet. Andelen av forsaljningen till forsvarssektorn uppgick under heldret 2023 till cirka 85 %,
dér 45 % utgjordes av forséljning till privata forsvarsféretag och resterande cirka 40 % till statliga verk och
forsvarsmakter. Airsafe ar verksamt inom ett nischat segment och besitter en solid position pd marknaden.
Givet att Airsafe vinner upphandlingar kommande ar mot statliga verk, driver av 6kade forsvarsanslag, i
kombination med intéktssynergier inom Koncernen, sdsom korsforsaljning genom Astor Groups starka
kontaktnat, estimeras Airsafe uppvisa en omséttnings CAGR om 12 % under prognosperioden.

Verksamheten inom blixtréntgensystem utgdrs av dotterbolaget Scandiflash som konsoliderades den
1 oktober och forvdntas ge full effekt fran och med Q4-24. For helaret 2023 uppgick Scandiflashs
omsittning till cirka 48,4 MSEK och dotterbolaget har under de senaste fem aren uppvisat en hog
omsittningstillvaxt med en CAGR pé 43 %. Scandiflash besitter redan stark marknadsposition till foljd av att
dotterbolaget erbjuder snabba leveranstider och Gverldgsen teknologi pd marknaden. Till foljd av en effektiv
produktion, hog teknikhojd, samt en okad efterfraga fran forsvarsindustrin, estimeras Scandiflash starka
marknadsposition ytterligare och vixa omséattningen med en CAGR om cirka 20 % under prognosperioden.
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Overblick dver Astor Industry och Astor Tech omsittning proforma och historiskt.
Nettoomséttning affarsomrade Astor Industry och Astor Tech, saval som Astor Group (konsoliderat), arshasis

MSEK Astor Industry1 Astor Tech' = Nettoomséttning Astor Group2
600
500
445
400 353 so7
258
192 185 187 203
200 107 127 149 168
87 87 83
53 43
0 - H
2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E

Kélla: Analyst Groups prognos

Givet de hirledda prognoserna for Astor Groups affarsomraden estimeras koncernen uppvisa en
konsoliderad nettoomsittning pa 192 MSEK under helaret 2024, motsvarande en tillvaxt pa cirka 133 % Y-Y
(konsoliderade siffror). Enligt Analyst Groups berdkningar uppgick Astor Groups omséttning proforma
under heldret 2023 till 214 MSEK, och baserat pa Analyst Groups prognoser for heldret 2024, estimeras
Astor Groups omsittning proforma uppga till 256 MSEK. Astor Group forvintas uppvisa en genomsnittlig
arlig omséttningstillvaxt pa 75 % under prognosperioden, drivet av genomfdrda forvirv samt organisk
tillvaxt genom okad efterfrdgan fran forsvarsindustrin, utékad produktionstakt och intiktssynergier.
Parallellt pagar kommersialiseringen av Astor 1V, vilket skapar mgjlighet att 6ka Astor Groups intakter
visentligt under de kommande aren.

Bruttokostnader

Astor Groups bruttokostnader &r i synnerhet hénforliga till materialkostnader. Under helaret 2023 uppgick
bruttoresultatet till 50 MSEK, motsvarande en bruttomarginal om ca 60 %. Under forsta halvaret uppgick
bruttoresultatet till cirka 47 MSEK, motsvarande en bruttomarginal om cirka 54 %. Till folid av att
dotterbolag sdsom Airsafe och Scandiflash har blivit konsoliderade i Koncernen under ar 2024, vilka
generellt har historiskt uppvisat likartad eller hdgre bruttomarginaler, estimeras Astor Group stirka
bruttomarginalen fran och med helaret 2025. Darut6ver estimerar Analyst Group en hdgre bruttomarginal
for kompositverksamheten framgent, forklarat av samordnade inkdp, samt att automatiseringar bidrar till
lagre produktionskostnader. Under heldret 2025 férvantas intdkterna oka, drivet av forvarvsdriven tillvaxt
samt organisk tillvixt, ddr kompositverksamheten fortsatt uppvisar ett hogt affarstempo. En forséljning av
ett forsta Astor IV-system forvdntas dven vara en stark drivare, vilket, givet systemets tillverkningskostnad,
forvantas bidra till en hogre bruttomarginal for Koncernen. For heldret 2024 estimeras koncernen kunna
uppvisa ett bruttoresultat om 201 MSEK, motsvarande en marginal om 56 %.

Byte av redovisningsstandard fran K3 till IFRS

Den 14 augusti meddelade Astor Group att Bolaget avser att byta redovisningsstandard fran det svenska
K3-regelverket till den internationella redovisningsstandarden IFRS, dar Astor Group férvdntas redovisa
delarsrapporten for det tredje kvartalet 2024 enligt IFRS. Den storsta skillnaden mellan de tva
redovisningsprinciperna &r att goodwill maste skrivas av lI6pande enligt K3-regelverket och ska skrivas av
under fem ar, eller maximalt tio ar. Bolag som redovisar enligt IFRS skriver inte av goodwill I6pande pa
samma sitt, da goodwill anses ha en obestdmd nyttjandeperiod enligt IFRS. Bolag som redovisar enligt
IFRS gor istéllet en s kallad nedskrivningsprovning, minst en gang per ar, dar bolaget provar om vérdet pa
tillgdngen kan motiveras. Bolag med hog forvarvsaktivitet som redovisar enligt IFRS brukar darfér generellt
belastas mindre av avskrivningar &n bolag som redovisar enligt K3-regelverket. Darutdver behdver bolag
som byter frdn K3 till IFRS klassificera om leasingavtal, vilket medfér att bolag som redovisar enligt IFRS
inkluderar alla leasingavtal i balansrakningen som en nyttjanderittstillgdng och en leasingskuld. Detta 6kar
EBITDA- och EBIT-resultatet i resultatrdkningen, da leasingkostnaden behandlas som en réntekostnad i
resultatrakning samt okar bolagets skulder pa balansrakningen. Byte till IFRS gors primart i syfte att oka
jamforbarheten mellan bolag samt for att uppfylla regulatoriska krav for att kunna noteras pa en reglerad
handelsplats och/eller vid utgivande av foretagsobligationer.

' Proforma siffror for affdrsomradena Astor Industry och Astor Tech under dr 2022-2024, baserat pa nuvarande dotterbolag i Koncernen och dotterbolagen
arsredovisningar.
2 Utgdr enbart konsoliderade siffror fér Astor Group.
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Rorelsekostnader

Astor Groups rorelsekostnader bestar frimst av personalkostnader, vilka uppgick till cirka 33 MSEK
(konsoliderat) under heléret 2023 och 30 MSEK under H1-24. Okningen under H1-24 forklaras primért av
att dotterbolaget Mikroponent har konsoliderats in i Koncernen, men dven att en okad efterfragan och
produktionstakt har bidragit till ett okat antal medarbetare. | takt med att forvérvade verksamheter
konsolideras kommer dven kostnadsmassan fran de forvdrvade dotterbolagen att konsolideras, vilket
primdrt forvintas driva Bolagets totala kostnadsmassa under ar 2024 och 2025, och frimst avse
personalkostnader. Darutdver estimeras intensifierade forséljningsinsatser inom Astor Tech och en 6kad
produktionstakt for att uppratthalla en god produktions- och leveransformaga inom Astor Industry driva ett
oOkat personalbehov och forséljningsinsatser for Astor Group. Givet detta prognostiserar Analyst Group med
att Astor Group kommer att 6ka medarbetarbasen, dar Analyst Group prognostiserar att koncernens
personalkostnader uppgar till cirka 63 MSEK under helaret 2024, motsvarande en andel av
nettoomsiattningen om cirka 33 %. Analyst Group rdknar frdn och med 2025 med att Bolagets
personalkostnader kommer att fortsatta 6ka i absoluta tal, men successivt utgdra en allt mindre andel av
nettoomsittningen. Under heldret 2026 estimerar Analyst Group att personalkostnaderna uppgar till
107 MSEK, motsvarande en andel av nettoomsattningen om cirka 24 %.

Ut6éver personalkostnader bestar rorelsekostnaderna av Gvriga externa kostnader, vilka uppgick till
24 MSEK (konsoliderat) under 2023 och cirka 20 MSEK under H1-24. Ovriga externa kostnader bestér
bland annat av lokalkostnader, konsulter, energikostnader etc., vilka antas oka i takt med Okad
marknadsbearbetning, forséljning och produktion. Ovriga externa kostnader kommer dock att péverkas av
Astor Groups byte av redovisningsstandard, dar koncernen kommer genomfora ett byte fran K3 till IFRS
under Q3-24, vilket innebdr att leasingavtal kommer klassificeras som en skuld i balansrdkningen och
ddrmed klassificeras som en rantekostnad istéllet for att belasta vriga rorelsekostnader i resultatrakningen.

For heldret 2024 estimeras Astor Groups 6vriga externa kostnader uppga till cirka 34 MSEK och fér helaret
2025 uppga till cirka 57 MSEK, motsvarande en andel av nettoomsattningen om 18 % respektive 16 %.
Sammantaget estimeras rorelsekostnaderna, i absoluta tal, &ka under prognosperioden, dock i en lagre takt
an forsaljningen, vilket bland annat forklaras av synergieffekterna avseende "overhead-kostnader” sdsom
ekonomi, IT och HR samt en 6kad automatisering av produktionen inom Astor Industry. For heldret 2024
prognostiseras de totala rérelsekostnaderna uppga till 97 MSEK och for helaret 2025 till 163 MSEK for
koncernen som helhet. Astor Group har inte kontinuerligt redogjort exakt [onsamhet for varje affirsomrade,
men uppgav i delarsrapport Q2-24 att Astor Industry visar pa god skalbarhet och levererade ett EBITDA-
resultat om 6,3 MSEK under kvartalet och 10,7 MSEK under H1-24, vilket motsvarar EBITDA-marginaler om
12,4 % under Q1-24 och 13,3 % under Q2-24. Astor Tech har historiskt uppvisat ett negativt EBITDA-
resultat till foljd av relativt hoga utvecklingskostnader inom EW-delen och lag forséljning. Forvarvet av
Airsafe och Scandiflash har dock historiskt uppvisat en god l6nsamhet, och givet full effekt av forvdrven,
estimeras koncernen uppvisa Iénsamhet inom affarsomradet, trots fortsatt utvecklingskostnader inom EW.

Analyst Group estimerar att Astor Group kommer att 6ka CAPEX-investeringarna under ar 2024 samt under
heldret 2025, vilket framférallt kommer avse modernisering av maskinparken i bade Vastervik och Avesta.
Astor Group har bland annat aviserat ett inkép av en CNC-maskin om 16 MSEK foér att méta en hdg
efterfragan och foljaktligen ett utdkat produktionskrav, vilket forvantas dka automation och méjliggéra egen
formtillverkning. | ett Iangre perspektiv antas investeringarna plana ut och med den grund som laggs under
2024-2025 forvantas Koncernen ha battre majligheter att skala upp produktionen vid stigande efterfragan,
vilket estimeras Oka skalférdelarna i produktionen vid full effekt av Bolagets moderniserade maskinpark.
Samtidigt bor det tilliggas att utvecklingsarbetet inom EW-delen bidrar till att koncernen har aktiverat
kostnader under 2024, hanférliga till mindre utvecklingsarbete av Astor IV och antidrénarsystem. Dock,
givet att forsdljning av Astor IV infrias under 2024, estimeras en hdgre Iénsamhet fér Astor Tech och
koncernen som helhet redan under 2025.

Sammantaget, med kostnadssynergier, full effekt fran I6nsamma dotterbolag som konsolideras in i
koncernen och fortsatt automatisering av produktionen inom Astor Industry, estimeras Astor Group uppvisa
en starkt [6nsamhet under 2025. EBITDA-marginalen estimeras uppga till cirka 10 % under heldret 2025,
och i takt med att forséljningen skalas upp och behovet av nya investeringar successivt minskar, estimeras
marginalerna stiga till en mer antagen normaliserad nivd om 16 % under helaret 2026.
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En finansiell dverblick av Analyst Groups prognoser

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 56,9 83,0 131,9 191,7 353,4 445,2
Ovriga rorelseintakter 2,6 0,4 1,2 2,8 1,5
Totala intakter 59,5 83,4 133,1 194,5 355,4 446,7
Bruttokostnader -26,1 -33,5 -56,8 -88,6 -156,2 -192,4
Bruttoresultat 33,5 49,9 76,3 105,9 199,2 254,4
Bruttomarginal 56,2% 59,8% 57,3% 54,4% 56,0% 56,9%
Ovriga externa kostnader -23,2 -24,3 -33,4 -33,6 -57,2 -68,6
Personalkostnader -23,7 -33,5 -46,1 -62,7 -96,1 -106,9
EBITDA -13,5 -7,9 -3,3 9,6 45,7 78,9
EBITDA-marginal -22,6% -9,5% -2,5% 4,9% 12,9% 17,7%
Av- och nedskrivningar -1,8 -3,9 -7,5 -8,9 -11,9 -9,5
EBIT -15,3 -11,8 -10,8 0,7 33,8 69,4
EBIT-marginal -26,9% -14,2% -8,2% 0,4% 9,6% 15,6%
MSEK m Nettoomsattning Omsittning proforma2
500 445 445
450
400 353 353
350
300 254
250 194 214 192
200
150 83
100 53
. N
., 1R
2022 2023 2024E 2025E 2026E
MSEK Bruttoresultat = EBITDA ®EBIT Bruttokostnader - Ovriga externa kostnader  Personalkostnader
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300 2023 LT™M 2024E 2025E 2026E
254 0
250
199 -24
200 50  -34 -33 -33 46 -34
150 -57 63 -57 69
106 4100 89
100 7969 -9 -107
50 47 46
50 34 -150
10 4
[ ] -156
° - = 200
50 -8-12 -15.00 -192
2023 LT™M 2024E 2025E 2026E 250

1 Avser konsoliderade siffror for Astor Group enligt arsredovisning 2023.
2 Proforma &r baserat pa nuvarande underliggande dotterbolag i Koncernen utifran arsredovisningar.

Analyst Group
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Vérderingen av Astor Group hdrleds pa koncernniva, vilket innebar att den baseras pa hur den finansiella
profilen och de strategiska forutséttningarna ser ut for koncernen som helhet. For att harleda en vérdering
av Astor Group har Analyst Group undersokt ett brett spektrum av bérsnoterade féretag med verksamhet
inom eller tydlig exponering mot forsvarsindustrin. Aven om mognadsgrad, produkt och affdrsmodeller
skiljt sig nagot, finns likheter mellan de undersckta bolagen och Astor Group avseende geografisk marknad,
tillvaxtutsikter, marginaler, affirsmodell och kundgrupp. Astor Group dr exponerade mot férsvarsindustrin
genom tva affirsomraden: Astor Tech och Astor Industry. Jdmforelsebolagen utgors totalt av nio bolag,
vilka dr: MilDef Group, W5 Solutions, KebNI, 4C Group, Invisio, Saab, Hensoldt, Thales och Kongsberg
Gruppen.

En kort overblick av jamforelsebolagen och genomsnittliga nyckeltal.

Urval av nyckeltal Peer-bolag Nyckeltal Astor Group

: Ast
GENOMSNITTLIG  GENOMSNITTLIG AM"'DEF Fded S O r
EV/S-MULTIPEL  EV/EBITDA (2024E) .
(2024E) £ Kebni g 192 MSEK 353 MSEK
ACSTRATEGIES Omsittning (2024E) Omsittning (2025E)
6,6 % 12,4 % 2 @
GENOMSNITTLIG  GENOMSNITTLIG INVISIO EJPDR" (gfz'fs) sﬁ?nﬁ" (goEz'és)
TILLVAXT Y-Y EBITDA-MARGINAL =
(2024E) (2024E) HENSOLDT THALES
2,7x 1,4x
EV/S (2024E) EV/S (2025E)
KONGSBERG
11,2x 15,1x
EV/EBITDA (2025E) EV/EBIT (2025E)

Equity Enterprise Intakts EBITDA Intdkts Brutto EBITDA EBIT

Value Value EV/S EV/EBIT CAGR CAGR tillvaxt  marginal marginal marginal

(MSEK) (MSEK) 2023  2024E  2025E 2024E  2025E 2022-2025E 2022-2025E  2025E 2025E  2025E 2025E
Fdrsvarsholag
MilDef Group 3320 3696 3,2x 3,0x 2,5x 342x  33,5x  22,6x 25,7% 59,1% 8,5% 49,4%  16,5% 11,1%
W5 Solutions 696 771 2,0x 1,7x 1,4x  161,4x -71,8x  22,3x 46,9% 51,4% 14,2% 60,0% 152% 6,2%
KebNI 331 319 4,9x 2,0x 1,4x -82x  29,0x  11,4x 107,8% n.a. 148,9%  46,5% 14,4% 11,9%
4C Group 592 652 2,0x 1,7x 1,4x  -122,7x 108,6x  15,5x 11,1% 8,6% 14,1% 755% 20,5%  9,2%
Invisio 10 668 10 590 8,6x 6,2x 59x  43,6x 30,0x 252x 32,4% 62,3% 37,1% 56,0% 26,9% 23,4%
Saab 119 342 127 887  2,5x 2,1x 18x  299x  22,8x  18,3x 19,4% 22,2% 19,6% 23,6% 13,8% 9,8%
Hensoldt 1733 2709 1,5x 0,8x 1,0x 11,0x  9,0x 7,5x 15,7% 17,6% 73,8% 23,6% 18,0% 13,6%
Thales 30722 35330 1,9x 1,8x 1,6x 16,6x  149x  13,2x 7,0% 12,3% 9,1% 28,3% 158% 12,5%
Kongsberg 187 181 185855  4,6x 3,9x 34x  404x  30,4x  257x 20,0% 24,7% 18,6% 15,4%  16,3% 13,1%
Maximum 187 181 185855  8,6x 6,2x 59x  161,4x 108,6x  25,7x 107,8% 62,3% 1489%  755% 26,9% 23,4%
75th Percentile 30722 35330 4,6x 3,0x 25x  404x  30,4x  22,6x 32,4% 53,3% 37,1% 56,0% 18,0% 13,1%
Median 3320 3696 2,5x 2,0x 1,6x  29,9x 29,0x 18,3x 20,0% 23,5% 18,6% 46,5% 16,3% 11,9%
Mean 39 398 40 867 3,4x 2,6x 2,3x  22,9x 22,9x  17,0x 31,8% 32,3% 38,2% 42,0% 17,5% 12,3%
25th Percentile 696 771 2,0x 1,7x 1,4x 11,0x  149x  13,2x 15,7% 16,3% 14,1% 23,6% 152% 9,8%
Minimum 331 319 1,5x 0,8x 10x  -122,7x -71,8x  7,5x 7,0% 8,6% 8,5% 154% 138% 6,2%
Astor Group 500 510 6,1x 2,7x 1,4x  -43,2x  755,2x  15,1x 83,8% n.a. 84% 56% 13% 10%

Vérdering: Base scenario

For att ge perspektiv pd hur Astor Group stdr sig mot peers, redogdrs samtliga av bolagens
omsittningstillvaxt bade Y-Y for ar 2025, samt arlig omsattningstillvaxt mellan dren 2022-2025. Dérutdver
redogdrs l6nsamhet pad EBITDA- och EBIT-niva for ar 2025, samt arlig EBITDA-tillvixt mellan aren 2022-
2025. Vidare, redogors peer-bolagens multiplar avseende forsdljning och Iénsamhet pa EBITDA-niva
avseende dren 2024 och 2025. Slutligen pévisas peer-bolagens multiplar avseende forséljning och
[6nsamhet pa EBITDA-nivd avseende aren 2024 och 2025, givet tillgéngliga estimat pa peers, vilket sétts i
relation till Analyst Groups prognoser fér Astor Group.

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten 15
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Estimerad EBIT 2025E

34 MSEK

Applicerad EV/EBIT-
multipel

23x

Varde per aktie

15,3 SEK
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Astor Group har en historiskt bevisad forvarvsstrategi, dar omséttningsckningen och en stark orderingang
under ar 2023 och 2024 utgor ett kvitto pa Bolagets strategiska satsningar dar forvarv samt organisk tillvaxt
och dérigenom en stirkt marknadsposition. Astor Group har bibehdllit en hog forvarvsaktivitet under ar
2024, dér Bolaget har forvdrvat och konsoliderat Airsafe och Scandiflash, vilka konsoliderades 17 maj 2024
respektive 1 oktober 2024 och som kommer ge full effekt till Koncernen fran och med Q4-24. Astor Group
bestér av tva affdrsomraden med dotterbolag som ligger i framkant inom respektive marknadsnisch, dar
olika affairsmodeller och marknadssegment diversifierar Astor Groups verksamhet, vilket dels minskar
risken for ett enskilt affirsomrade, dels 6ppnar upp for fler tillvaxt- och expansionsméjligheter.

Astor Group har genom Bolagets tillvaxtstrategi uppvisat en hog tillvaxt under ar 2023 om 57 %, varav
20 % var organisk tillvixt, och under forsta halvaret 2024, dar tillvixten uppgick till 127 %, varav 42 % var
organisk tillvaxt. Under heldret 2023 uppgick nettoomsittningen till 83 MSEK, men baserat pa férvarvade
verksamheter under &r 2023 och 2024, diribland Mikroponent, Airsafe och Scandiflash, uppgick
nettoomsittning proforma till 214 MSEK under heldret 2023. Givet detta, estimeras Astor Group vixa
omsittningen kraftigt under kommande &r, samtidigt som Bolaget forvintas stdrka marknadspositionerna
inom affdrssegmenten, samt kapitalisera pa okade forsvarsanslag. Bolaget har darmed bevisat en
framgangsrik tillvaxtstrategi och forvantas fortsatt starka position for Astor Group inom férsvarsindustrin
genom ett starkt fokus pa tillvaxtinitiativ.

Under forsta halvaret uppvisade affarsomradet Astor Industry en hog I6nsamhet och god skalbarhet, dar
EBITDA-marginalen uppgick till 12,4 % under Q1-24 och 13,3 % under Q2-24. Darutover estimeras
affairsomradet Astor Tech uppvisa stark l6nsamhet i takt med att Airsafe och Scandiflash fullt ut &r
konsoliderade i verksamheten. Intdkterna inom Astor Tech och EW-delen ar dock idag pa relativt laga
nivaer, samtidigt som majligheter finns for att vdsentligt skala upp intdkterna genom forsaljning av Astor IV
eller kommersialisering av antidronarsystem, dar Astor Group forvantas besitta en affarsmodell med hdga
marginaler. Till foljd av fortsatt utvecklingsarbete som driver kostnadsbasen inom EW-delen estimeras dock
Ionsamheten for Koncernen dras ned under helaret 2024 och under inledningen av ar 2025. Analyst Group
estimerar en forsaljning inom EW-delen under heldret 2025, vilket i kombination med forvdrvade
dotterbolag med hdéga marginaler och historisk bevisad |6nsamhet, samt 6kad skalbarhet genom
automatiserad och utdkad produktion, bidrar till en 6kad I6nsamhet i Koncernen som helhet. Mot bakgrund
av detta, estimeras Analyst Group att EBITDA-resultatet uppgar till cirka 46 MSEK under heldret 2025, vilket
motsvarar en EBITDA-marginal om 12,9 %. Astor Group har dven bytt redovisningsstandard fran det
svenska K3-regelverket till den internationella redovisningsstandarden IFRS, vilket kommer resultera i
minskade goodwill-avskrivningar. Analyst Group prognostiserar ett EBIT-resultat om 0,7 MSEK under
heldret 2024, vilket sedan estimeras véxa till 34 MSEK under heldret 2025, hanforligt dels till bytet av
redovisningsstandard, dels strategiska férvarv som full ut ar konsoliderade, motsvarande en EBIT-marginal
om 10 %. Mot bakgrund till ovan har vi valt att basera varderingen pa EV/EBIT-multipeln for helaret 2025
for att hdrleda ett motiverat vérde per aktie for Astor Group, samtidigt som vi véljer att betona att
Koncernen estimeras prioritera tillvaxtinitiativ for att ta en ledande position inom den véaxande
forsvarsindustrin, vilket antas medfora att Koncernen inte har uppnatt normaliserade I6nsamhetsmarginaler
ar 2025.

| jamférelse med peer-gruppen r Astor Group ett mindre bolag bade avseende borsvirde och omsittning,
vilket medfor ett hogre avkastningskrav, varfor en vérderingsrabatt motiveras. Utifran jamforelsen
estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig arlig omséttningstillvaxt om 32 % mellan aren 2022-2025,
men dir Astor Group estimeras uppvisa en arlig omsittningstillvixt om 84 %, saledes hogre 4n peer-
bolagen. Avseende EBITDA-tillvixten (CAGR) estimeras peer-bolagen uppvisa en genomsnittlig EBITDA-
tillvaxt (CAGR) om 32 % mellan &ren 2022-2025. Astor Group uppvisade ett negativt EBIT-resultat under ar
2022 och 2023, men estimeras vaxa EBIT-resultatet kraftigt under &r 2024 och 2025, for att uppga till 34
MSEK under helaret 2025, med en EBIT-marginal om 10 %, vilket Analyst Group anser motiverar en
vérderingspremie da tillvaxten forvantas Gverstiga jimforelsebolagens under prognosperioden.

Mot bakgrund av ovan resonemang, samt med hansyn tagen till den tillvixtfas Bolaget befinner sig i, anser
Analyst Group att Astor Group bor védrderas i det hdgre intervallet av peer-gruppen, varfor en EV/EBIT-
multipel om 23x appliceras pa 2025 ars estimerade EBIT-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade
EBIT-resultat om cirka 34 MSEK, ett Enterprise Value om ca 785 MSEK. Givet en tillimpad
diskonteringsranta (WACC) om 11,5 % samt utifrdn estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt
nuvarde per aktie om 15,3 kr i ett Base scenario.’

! Se illustration av vald EV/EBIT-
multipel i appendix, s. 20.
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Bull Scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Astor Groups satsningar och investeringar inom Astor Industry genomfdrs framgangsrikt, vilket
resulterar i en Okad produktionskapacitet och marginaler, samtidigt som Bolaget accelererar
marknadsbearbetning och vinner marknadsandelar inom marknaderna fér komposit och
tunnmetallkomponter. Affarsomradet bibehéller en hdg aktivitet, lyckas erhalla nya kunder inom
befintliga och nya industrier, samt uppratthaller en hog leveranskapacitet.

= Astor Group genomfoér en framgangsrik kommersialisering av Astor IV, dir Bolaget genom
séljagenter och global narvaro siljer flera radarstérningssystem (Astor IV) under ar 2025 och 2026,
vilket ytterligare bidrar till 6kad l6nsamhet i Koncernen som helhet. Darutdver férdigstélls
utvecklingsarbetet avseende antidrénarsystem, vilka kommersialiseras under slutet av ar 2025.

= Astor Group skalar upp koncernen, och lyckas nd maximal effekt av synergieffekt inom Bolagets
dubbla affirsomraden. Synergieffekter, som korsforsiljning och kostnadssynergier, i kombination
med optimerad produktion bidrar till utvidgad marknadsrackvidd och intern effektivitet. Samtidigt
utvecklas verksamheten med god kostnadskontroll, varav rorelsekostnaderna véxer i lagre takt an
intékterna vilket resulterar i en marginalexpansion for Bolaget.

Givet ovan estimeras Astor Group vixa och uppnd en CAGR om 85 % (2023-2026E) och na en
nettoomsittning om 403 MSEK under ar 2025, med ett EBIT-resultat om cirka 49 MSEK, vilket
motsvarar en EBIT-marginal om 12 %. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBIT-multipel om 23x for
Astor Group pa 2025 ars estimerade EBIT-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBIT-resultat
om 52 MSEK, ett Enterprise Value om ca 1 128 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta om 12 %
samt utifran estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 20,9 kr i ett Bull
scenario.!

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

= Den starka utvecklingen inom Astor Industry stagnerar och en minskad efterfrigan gor att
genomforda investeringar belastar kassaflodet. Astor Group lyckas dock bibehalla positionen inom
bade kompositverksamheten som tunnmetallindustrin, men lyckas inte vinna nya marknadsandelar.

= Astor Groups utvecklingsarbete av Astor IV fordr6js, och/eller uppvisar mindre framgéangsrika
resultat vid den omfattande testningen av Astor IV, vilket fortsatt belastar rérelseresultat och till féljd
av utebliven forséljning av radarstérningssystem fordrdjs intaktsokningen inom EW-delen.

= Astor Groups lyckas inte utvinna estimerade synergieffekter och rérelsekostnader okar i en hdgre
takt &n Bolagets intékter vilket bidrar till krympande marginaler i Koncernen.

Varderingen baseras pd en fundamental ansats, men tar radande marknadssentiment inom
forsvarsindustrin i beaktning, varfor ett bredare vérderingsintervall motiveras. Givet ovan, estimeras
Astor Group véxa i en lagre tillvaxttakt 4n i Base- och Bull- scenariot dir CAGR uppgar till 60 % (2023-
2026E), i synnerhet drivet av genomforda forvdrv. Astor Group nar en nettoomsattning om
254 MSEK under ar 2025, med ett EBITDA-resultat om cirka 28 MSEK och ett EBIT-resultat om 16
MSEK. Till foljd av lagre marginaler &n i Base- och Bull- scenariot méter Astor Group svarigheter att
upprétthalla en stabil I6nsamhet har Analyst Group valt appliceras en EV/EBITDA-multipel om 16x for
Astor Group pa 2025 ars estimerade EBITDA-resultat. Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBITDA-
resultat om 28 MSEK, ett Enterprise Value om ca 461 MSEK. Givet en tilldmpad diskonteringsrdnta om
12 % samt utifran estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 8,3 kr i ett
Bear scenario.

" Se Appendix sida 18-19 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.
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Bull
Scenario

Estimerad EBIT 2025E

49 MSEK

Applicerad EV/EBIT-
multipel

23x

Virde per aktie

20,9 SEK

Bear
Scenario

Estimerat EBITDA 2025E

28 MSEK

Applicerad EV/S-
multipel

16x

Varde per aktie

8,3 SEK
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Analyst Group

Mattias Hjorth, VD

Mattias mer an 25 ars erfarenhet av affdrs- och verksamhetsutveckling, forséljning och teknik inom IT- och
forsvarsindustrin. Nagra av hans tidigare befattningar inkluderar VD for CAG Security och Senior Director of
Business Development pa Saabs division for Surveillance, EW & Aircraft Systems, dar han var ansvarig for
affarsutveckling inom omradet elektromagnetisk krigfring.

Aktieinnehav i Astor Group: 27 810 aktier (0,1 %). Innehar totalt 250 000 teckningsoptioner.

Wictor Billstrom, CFO

Wictor har mer 4n 15 ars erfarenhet inom finans, férsdkring och redovisning i olika roller pa If
Skadefdrsakring, Euler Hermes, SEB och Altris. Wictor var tidigare styrelseledamot i Astor Group och
tilltradde som CFO i november 2023. Andra uppdrag inkluderar styrelseledamot i Thulcandra Capital AB och
Upgrade Invest Nordic AB.

Aktieinnehav i Astor Group: 1 596 308 aktier (3,5 %). Innehar totalt 125 000 teckningsoptioner.

Fredrik Lindblom, VD Marstrom Composite

Fredrik har tidigare erfarenhet av att driva produktion som produktionschef pa Marstrom Composite under
10 ar. Vice VD péa Marstrom Composite frén 2021 - 2022.

Aktieinnehav i Astor Group: 10 213 aktier (0,0 %). Innehar totalt 216 000 teckningsoptioner.

Jorgen Lindqvist, VD Mikroponent

Jorgen Lindqvist har varit VD for Mikroponent sedan 2003. Han var tidigare VD for Calator-Ruckh AB
(Gmbh), ett foretag verksamt inom tillverkning av textilmaskiner pa global niva. Jérgen Lindqvist har dven
varit Business Controller p& Emballator-Group, som bestar av 9 féretag i 5 olika lander, dar han var
ansvarig for affarsutveckling, M&A-processen och finansiell kontroll.

Aktieinnehav i Astor Group: 20 000 aktier (0,0 %). Innehar totalt 66 000 teckningsoptioner.

Jon Henriksson, VD Airsafe Sweden

Jon har tidigare haft seniora befattningar inom férsiljning, vilket har gett honom en gedigen kompetens
inom kundrelationer, férhandling, forséljningsledning, B2B, forséljningsprocesser och mer.

Aktieinnehav i Astor Group: dger inga aktier i Astor Group. Innehar totalt 66 000 teckningsoptioner.

John Ahlund, VD for Scandiflash

John &r VD for Scandiflash och har varit i foretaget sedan 2020. Tidigare befattningar inkluderar
programchef och chef fér FoU pa Scienta Omicron, ett foretag verksamt inom ytvetenskap och
nanoteknologi.

Aktieinnehav i Astor Group: 8 500 aktier (0,0 %).

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Lars Granbom, styrelseordférande

Lars Granbom har tidigare erfarenhet av  bdrsintroduktioner, forvérv, kapitalanskaffning,
investerarrelationer, féretagsledning och styrelsearbete. Styrelseledamot i Astor Groups dotterbolag. Aven
dgare av Trefyr AB. Styrelseledamot och deldgare i 4E Antenna Finland OY, JL4 Invest AB och JL4
Technologies AB.

Aktieinnehav i Astor Group: 108 463 aktier (0,3 %). Innehar totalt 200 000 teckningsoptioner.
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: 66 453 aktier (0,2 %).
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 verksamhetsomraden och tjanster som majliggors av ny
teknik. Per har tidigare haft roller som Vice President pd 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 darutdver styrelseledamot i Ojity AB och AXsensor
AB (publ).

Aktieinnehav i Astor Group: 5 357 aktier (0,0 %).
Ola Alfredsson, styrelseledamot

Ola har en gedigen bakgrund inom férsvars- och sakerhetsindustrin, bade nationellt och internationellt. Ola
Alfredsson ar idag affarsutvecklingschef pa MilDef Group AB. Bland andra prestigefylida 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 styrelsemoten och i styrelsens arbete, men
saknar rostratt. Ola Alfredsson kommer att vara adjungerad fram till nésta bolagsstdmma, da han kommer
foreslas som ordinarie ledamot.

Aktieinnehav i Astor Group: 22 725 aktier (0,1 %).

Robert Humeur, styrelseledamot

Robert ar nuvarande Business Development Manager pa Palantir Technologies. Tidigare befattningar
inkluderar Future Sensor Capabilities och Sales Director for affarsomradet elektronisk krigféring pa SAAB.
Chef for forskning och utveckling inom sensorer och elektronisk krigféring vid Férsvarsmakten. Vice
ordférande for Sékerhets- och férsvarsindustriféreningen (SOFF).

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

James McVeigh, styrelseledamot

James &r nuvarande Executive Communications Director for Group Function Technology pa Ericsson AB.
Tidigare Employer Branding Lead och Kommunikationschef for intern, redaktionell och digital

kommunikation pa SAAB samt Communications Executive pa British International Investment.

Aktieinnehav i Astor Group: 818 458 aktier (2,1 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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SEK Applicerad EV/EBIT-multipel (2025) & pris per aktie
20 16.7 17,3
14,7 15,3 1.0 '

15 13,3 14,0 ’

10

5

0

20x 21x 22x 23x 24x 25x 26X

Prognos, Base scenario (MSEK)

Nettoomséttning 56,9 83,0 131,9 191,7 353,4 4452
ﬁvriga rorelseintékter 2,6 0,4 1,2 2,8 2,0 1,5
Totala intakter 59,5 83,4 133,1 194,5 355,4 446,7
Bruttokostnader -26,1 -33,5 -56,8 -88,6 -156,2 -192,4
Bruttoresultat 33,5 49,9 76,3 105,9 199,2 254,4
Bruttomarginal 56,2% 59,8% 57,3% 54,4% 56,0% 56,9%
Ovriga externa kostnader -23,2 -24,3 -33,4 -33,6 -57,2 -68,6
Personalkostnader -23,7 -33,5 -46,1 -62,7 -96,1 -106,9
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -13,5 7,9 -3,3 9,6 45,7 78,9
EBITDA-marginal -23% -9% -3% 5% 13% 18%
Av- och nedskrivningar -1,8 -3,9 -7,5 -8,9 -11,9 9,5
EBIT -15,3 -11,8 -10,8 0,7 33,8 69,4
EBIT-marginal -27% -14% -8% 0% 10% 16%
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Prognos, Bull scenario (MSEK)

Nettoomsattning 56,9 83,0 131,9 199,4 403,3 524,1
ﬁvriga rorelseintékter 2,6 0,4 1,2 2,8 2,0 1,5
Totala intakter 59,5 83,4 133,1 202,2 405,3 525,6
Bruttokostnader -26,1 -33,5 -56,8 -91,9 -168,1 -206,0
Bruttoresultat 33,5 49,9 76,3 110,2 237,2 319,6
Bruttomarginal 56,2% 59,8% 57,3% 54,5% 58,5% 60,8%
Ovriga externa kostnader -23,2 -24,3 -33,4 -34,9 -66,5 -80,7
Personalkostnader -23,7 -33,5 -46,1 -62,7 -109,7 -125,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -13,5 -7,9 -3,3 12,6 60,9 113,1
EBITDA-marginal -24% -9% -3% 6% 15% 22%
Av- och nedskrivningar -1,8 -3,9 -7,5 -8,9 -11,9 9,5
EBIT -15,3 -11,8 -10,8 3,7 49,0 103,6
EBIT-marginal -27% -14% -8% 2% 12% 20%

Prognos, Bear scenario (MSEK)

Nettoomsattning 56,9 83,0 131,9 172,0 254,0 340,8
Ovriga rérelseintakter 2,6 0,4 1,2 2,8 2,0 1,5
Totala intékter 59,5 83,4 133,1 174,8 256,0 342,3
Bruttokostnader -26,1 -33,5 -56,8 -88,2 -116,7 -150,7
Bruttoresultat 33,5 49,9 76,3 86,6 139,3 191,6
Bruttomarginal 58,8% 60,1% 57,8% 50,3% 54,8% 56,2%
Ovriga externa kostnader -23,2 -24,3 -33,4 -30,1 -41,9 -52,5
Personalkostnader -23,7 -33,5 -46,1 -56,2 -69,1 -81,8
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
EBITDA -13,5 -7,9 -3,3 0,2 28,3 57,3
EBITDA-marginal -24% -9% -3% 0% 11% 17%
Av- och nedskrivningar -1,8 -3,9 -7,5 -8,9 -11,9 9,5
EBIT -15,3 -11,8 -10,8 -8,7 16,4 47,8
EBIT-marginal -27% -14% -8% -5% 6% 14%

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




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 mé vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa 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 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 mdjlighet att paverka de
delar dar Analyst Group har haft dsikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tankas utgdra en
subjektiv bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka dr de delar som &r rent faktaméassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2024). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/
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