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A\ Arbona | Efter intensiv start pa dret atergar vi till normal utveckling, férvirv och investeringar

(MSEK)

OM BOLAGET

Arbona-koncernen ar strukturerad i tva delar; Aktivt &gande
och Kapitalférvaltning. Aktivt gande innebér i de flesta fall ett
majoritetsdgande och/eller representation i styrelsen. Den
delen bestar av fem olika affarsomraden: Industri,
Transportteknik, IT, Fastigheter samt Minoritetségda innehav.
Kapitalférvaltningen bestar av bade noterade och onoterade
innehav.

Arbonas strategi &r att 6ver tid generera god avkastning med
begransat risktagande. En viktig del i detta arbete &r att
successivt vaxla koncernens noterade aktieportfélj mot mer
l&ngsiktiga investeringar i bolag dar Arbona kan vara en aktiv
agare och bidra till bolagens utveckling.

Bolaget &r branschoberoende men investerar i huvudsak i
|6nsamma bolag med dokumenterad historik. Genom ett
aktivt &gande arbetar Arbona tillsammans med ledning och
entreprendrer i portfoljbolagen for att skapa langsiktig och
hallbar utveckling.

Ambitionen &r att bygga foretagsgrupper inom de
affarsomraden dér satsningar redan har paborjats och dér det
finns goda mojligheter att véxa bade organiskt och genom
forvarv. Genom detta arbetssatt vill Arbona skapa stabil
vérdetillvaxt éver tid och samtidigt bidra till utvecklingen i de
bolag dér koncernen &r engagerad.

62,0 %

FAKTA
VD Martin Zetterstrém
Lista NGM Nordic SME
Ticker ARBO
Aktiekurs (SEK) 3,1
Antal aktier (miljoner) 519,1
Borsvarde (MSEK) 16197
Nettoskuld (MSEK) -877
Enterprise Value (MSEK) 1532,0
Insynségande 64,6 %
Nésta rapport 2026-05-28
STORSTA AGARE
Hakan Blomdahl
Staffan Malmer 3,7%
Nordnet Pensionsférsékring 3,4%
Futur Pension 2,7 %
Avanza Pension 2,1%
Martin Olof Brage Larsén 1,4 %
Fredrik Grevelius 1,3 %
Setus Invest AB 1,0 %
Radiant Invest AB 1,0 %
Fredrik Isberg 0,8 %

Tre anledningar till att investera

STABIL AVKASTNING TILL
BEGRANSAD RISK OCH KOSTNAD

Arbona har genererat 6ver 9% avkastning™ per
aril10 ars tid, med endast tva ar av negativ
avkastning. Det speglar var filosofi om att soka
avkastning men till begransad risk. Vi har ocksa
en forvaltningskostnad som understiger 0,5%
av vart egna kapital.

Halvarsutveckling 2023-2025
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KONSERVATIVT VARDERAD
BALANSRAKNING

Var forsiktighetsprincip speglar dven hur vi
varderar var balansrakning déar vihellre ar lite for
forsiktiga &n for optimistiska. Det betyder att det
sannolikt finns en viss inbyggd “rabatt” i var
balansrakning &ven om jag inte vill uttala mig om
hur stor eller liten den ar.

LANGSIKTIG POTENTIAL | DE
ONOTERADE FORETAGSGRUPPERNA

Aven om 2024 och 2025 har praglats av motvind och
lite svagare resultat n énskat i de féretagsgrupper
Vi bygger upp sé ar vi dvertygade om att pa lang sikt
ar det ett spannande satt att skapa vérde sé lange vi
&r disciplinerade i véra forvarv och jobbar hart med
att férvalta och utveckla de bolag vi forvarvar. Planen
ar ocksa att i framtiden kunna knoppa av eller
séarnotera dessa foretagsgrupper och dérmed
synliggdra dessa varden.

Kursutveckling, 12 ménader
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1. Hur arbetar ni med att identifiera och utvirdera
nya investeringar som kan skapa langsiktigt virde?

Vijobbar brett bade via méaklare och egna uppsdkande
aktiviteter. | och med att vi férsdker bygga nischade
foretagsgrupper sa underlattar det i
prospekteringsarbetet ndr man har ett antal bolag i
samma nisch eller bransch.

2. Vilka marknader och sektorer bedémer ni som
mest intressanta for nya investeringar framat?

Dér vi prioriterar tillvaxt idag ar inom Industri,
Transportteknik och IT. Fastigheter &r inget vi prioriterar,
men kan ibland bli en konsekvens av att vi forvarvar ett
rérelsedrivande bolag som &ger sin egen fastighet.

3. Hur ser ni pa den framtida balansen mellan aktivt
dgande och kapitalférvaltning?

Vi kommer alltid ha bada delarna och balansen mellan
dem kommer sékert att vaxla dver tid. Fokus nu &r att
véxa delarna inom aktivt &gande och for att finansiera
detta ar vi beredda att minska andelen kapital i
kapitalforvaltningen om det behdvs. P4 sikt ar
ambitionen att de onoterade foretagsgrupperna ska
véxa med eget kassaflode och dé behodver inte kapitalet i
kapitalférvaltningen minska.

4. Hur arbetar ni med virdeskapande i de bolag dir
ni dr aktiva dgare?

Det &r situationsanpassat per bolag men generellt kan
man saga att vi jobbar med foljande omraden:

- Strategi och affarsfokus
- Lednings- och organisationsutveckling
- Kostnadseffektivitet och kapitalbindning

Martin Zetterstrom
VD, Arbona
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/A Arbona | VD-intervju med Martin Zetterstrom

5. Kan du beritta mer om ert nya affirsomrade
Sharpest Development och strategin for att skala upp
[ [14 ¥

Det &r lite annorlunda for oss. Héar ar tanken att tillsammans
med duktiga entreprendrer starta bolag inom IT och
digitalisering fran grunden. Alltsé inte sa forvarvsdrivet som
vara andra ben. Vi har startat detta tillsammans med Tommy
Wassgren som har stor erfarenhet av att bygga och skala IT-
konsultverksamhet fran bl a Cygni och Accenture.
Forhoppningen &r att starta 2-4 bolag per &r som sedan ska
kunna véxa organiskt med relativt litet kapitalbehov per bolag.

6. Vilka atgérder vidtas for att lyfta ISnsamheten inom
de bolag som har svag efterfragan?

Som jag namnde ovan sé handlar det huvudsakligen om tre
omraden:

- Strategi och afférsfokus: Var har vi en konkurrensférdel
och var kan vi hitta IdSnsamma affarer och kunder? Har har
vissa bolag inte alltid varit s& genomtankta utan ibland
bara ”jagat volym”.

- Ledarskaps- och organisationsutveckling: Som nya dgare
ar kanske var viktigaste uppgift att se till att vi har duktiga
och drivna ledare i véra bolag. Det kan ibland ta lite tid,
bade att forstd hur behoven ser ut, vilka internt som har
potential och vilja att utvecklas, alternativt att hitta ratt
personer externt.

- Kostnadseffektivitet och kapitalbindning: |
entreprendrsledda bolag har man ofta (men inte alltid) ett
starkt kostnadsfokus, men kanske inte alltid fokus pa att
gora saker effektivt (I1att att man fastnariinvanda
hjulspar). Kapitaleffektivitet har man daremot mer sallan
fokuserat pé s& har kan vi som nya dgare manga ganger
gora skillnad.

7. Vilka blir de viktigaste vdrdedrivarna och
fokusomradena f6r Arbona under de kommande tva
aren?

- Attvi far upp I6nsamheten i véara befintliga bolag fran
dagens nivaer

- Att vi fortsatter vaxa vara foretagsgrupper med bra
forvarv

- Att kapitalférvaltningen fortséatter generera goda resultat

L4s merom Arbona
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’ Argo | Stark orderstock och rekordstor ramavtalsportfélj som grund foér fortsatt tillvaxt

GROUP

OM BOLAGET

Argo Defence Group &r en tillvéxtorienterad forsvarskoncern med fokus pa kunder
inom militart och civilt férsvar. Omséttningen kommer till 95% fran offentliga
kontrakt till myndigheter och aktérer inom férsvaret. Koncernen samlar etablerade
specialistbolag med I&ng historik och rétter fran 1950-talet samt omfattande
erfarenhet av materiel- och systemleveranser, minrjning, EOD-I6sningar samt
tekniska I6sningar for flygfaltsmiljder. Vi &r idag 40 personer och befinner oss pé
sex platser; fem i Sverige samt ett kontor i Kyiv, Ukraina. Vara tre affarsomraden;

Defence materiel: Affarsomradet stér for ca 70% av Argo Defence Groups totala
omséttning. Har levererar vi materiel, tekniska I6sningar och tjanster till det
svenska forsvaret. Det kan exempelvis handla om specialanpassade transport-
och lagringscontainrar, radiolanksantenner till férsvarets telenat samt
medicinteknisk utrustning. Verksamheten omfattar dven taltlésningar for insatser i
félt och simuleringssystem for traumasjukvard.

Counter-explosive risk solutions: Affarsomradet star for ca15% av Argo
Defence Groups totala omséttning. Har arbetar vi framforallt i Ukraina med
|6sningar fér minréjning, bade fér land och vatten. Vi arbetar dven med destruktion
av vapen och ammunition samt med sékerhets- och riskbedémningar kopplade till
explosiva hot.

Var verksamhet i Ukraina ger direkt tillgéng till en region med hdga sakerhetskrav
och betydande materielbehov. Denna narhet ger en férdjupad forstéelse for
rddande behov och marknadsférutsattningar och bidrar darmed till en tydligare
bild av efterfragan.

Airfield operations: Affarsomrédet star fér ca 15% av Argo Defence Groups
totala omséttning. Inom det har omrédet designar, installerar och levererar vi olika
|6sningar for flygfélt som exempelvis instrumentlandningssystem, flygplatsljus,
styrsystem till tornen, osv. Vi utfér &ven reparation och underhéll pa Sveriges
storsta flygplatser. Vi har ocksé en egen produkt for flygfalt som vi saljer i hela
vérlden. Vilevererar bade till militdra och civila flygplatser dér det just nu finns stora
behov av renoveringar/uppgraderingar.

Tre anledningar till att investera

FORSVAR OCH SAKERHET

STABILA INTAKTER GENOM LANGA

FAKTA
VD Marcus Selme
Lista NGM Nordic SME
Ticker ARGO
Aktiekurs (SEK) 17,0
Antal aktier (miljoner) 20,1
Borsvarde (MSEK) 3419
Nettoskuld (MSEK) -12,6
Enterprise Value (MSEK) 329,3
Insynségande 68,2 %
Nésta rapport 2026-05-20
STORSTA AGARE
Swedish Net Holding AB 51,0 %
Nordnet Pensionsforsékring 14,0 %
Exelity AB 52 %
Ricon AB 4,0 %
OneFive AB 3.7 %
Capidal AB 2,5%
Via Leca Holding AB 2,3 %
Avanza Pension 1,4 %
RAGING BULL INVEST AB 0,7 %
Pia Telander 10,7 %
FRAMGANG | KOMPLEXA
UPPHANDLINGAR

RAMAVTAL OCH KONTRAKT

Argo Defence Group verkar pa en
marknad med vaxande efterfragan, driven
av ett forandrat globalt sékerhetslage,
Okade forsvarsbudgetar samt vaxande
krav péa beredskap och modernisering.
Detta skapar ett stabilt och langsiktigt
behov av bolagets specialiserade
produkter, I6sningar och tjansterien
sektor som i begransad utstréckning
paverkas av konjunkturforandringar.

och stabila kassafléden. Argo Defence Group har en
omfattande ramavtalsportfélj och starkt
momentum fran nyligen tilldelade kontrakt, vilket ger
god intéktsvisibilitet for helaret 2026 och kommande
ar. Fokus framét ligger pé att sékra ytterligare storre

Verksamheten bygger i stor utstrackning pé flerariga
ramavtal och l&ngvariga kundrelationer,
kompletterat av projekt pa flygplatser och
forsélining av specialiserade produkter.
Affarsmodellen genererar dterkommande intakter

Med lang erfarenhet av offentliga
upphandlingar och god férmaga att
identifiera relevanta affarsmajligheter i ett
tidigt skede har Argo Defence Group

etablerat en hog hit rate i de upphandlingar

ramavtal med goda kommersiella villkor.

Helarsutveckling 2024-2025
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bolaget véljer att delta i. Det selektiva och
disciplinerade arbetssattet gor att bolaget
kan prioritera affarer med stark potential
och dérigenom skapa forutsattningar for
snabb och god ekonomisk tillvaxt.

Kursutveckling, 12 ménader
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AA"QO | VD-intervju med Marcus Selme

1. Vad dr nyckeln bakom att ni kunnat vinna
ramavtal med sa pass stora volymer och vilka
produktkategorier driver volymerna?

Vi har sedan lang tid tilloaka haft en hog hit-rate i
forsvarsupphandlingar. Upphandlingarna &r nu fler och
storre i volym. Hogre omséttning ger oss ocksé
mojlighet att delta i stora upphandlingar.

2. Orderstocken f6r 2026 uppgar till 70 MSEK. Hur
stor visibilitet har ni pa 2027 redan idag?

Orderstocken uppgar till 70 MSEK vid arsskiftet och 131
MSEK vid datum for Bokslutskommunikén. Vihari
nuldget ca 600 MSEK i dterstdende ramavtalsvarde for
2026 till 2029 vilket ger oss en god visibilitet framdver.
Vihar dven stora volymer i inlamnade upphandlingar
dar vi férvantar oss att vinna en del av dem.

3. Hur beroende ar ni av enskilda kunder, och hur
arbetar ni for att diversifiera kundbasen?

Affarsomradet Defence Materiel har Férsvarets
Materielverk och Férsvarsmakten som huvudkunder
dven om de i sin tur bestar av en mangd avdelningar
och inképsorganisationer som gor olika inkdp. | dvriga
bolag ar kundbasen diversifierad i Sverige och Ukraina
men dven med hundratals internationella kunder runt
om ivarlden.

4. Hur arbetar ni for att sdkerstilla leverans- och
kapacitetsutmaningar nir orderboken viaxer?

Vihar som strategi att arbeta med underleverantdrer
och vi behdver darfér inte géra egna investeringar nar
orderboken véxer. Vi har sjélva ett 6kat behov av
projektledare och tekniska projektledare.

Marcus Selme
VD, Argo Defence

m&te

5. Hur ser ni pa forvarvsmarknaden for tillféllet
och vilken typ av forvarv letar ni efter?

Viletar efter sjalvgdende forsvarsbolag med stabila
intaktsfldden. Bolagen behdver ge oss tillgang till
upphandlingar i produktomraden/marknader som vi
inte haft tillgéng till tidigare.

6. Ni har som finansiellt méal att véixa organiskt
med 20% per ar och uppritthélla en EBITDA-
marginal pa minst 15 % 6ver en konjunkturcykel.
Vad krivs for att na dit, och nir ser ni att
marginalmalet blir realistiskt?

Vart mal ar givetvis att véxa mer &n sé och vi &r
valdigt trygga med att nd mélen under 2026. For att
ha fortsatt tillvaxt under kommande &r behdver
avtalsvolymen och dédrmed orderstocken hela tiden
Oka, sé fullt fokus pé det. Nar overheaden &r tackt
och vi nar en hégre omsattning sa okar var EBITDA
marginal.

Léds merom Argo Defence

NGM
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(MSEK)

b( |O>< | F6rsta Al-bolaget inom ekonomi pa bérsen — den mest spannande tiden fér mig som vd

OM BOLAGET S
VD Mikael Lindblom
Briox &r ett nordiskt Al-bolag inom ekonomi med ambitionen i NGM Nordic SME
att omdefiniera hur smaforetag och ekonomifunktioner Troker BRIX
arbetar. Vi utvecklar Al-drivha, molnbaserade plattformar for
soloféretagare, ekonomifunktioner och redovisningsbyréer. AR EIEEY) Ui
Karnan i erbjudandet &r en heltdckande 16sning for bokforing, Antal aktier (miljoner) 76,1
fakturering, bokféringskontroller och &rsavslut, dar Al &r Borsvarde (MSEK) 1475,5
integrerat fran grunden och inte tillagt i efterhand. Nettoskuld (MSEK) ~309
Vi verkar pa en strukturellt véaxande och till stor del eftersatt Enterprise Value (MSEK) 14446
marknad. Antalet féretag i Norden och Europa ékar l0sygsagande 22
kontinuerligt, samtidigt som regelverk, rapporteringskrav och Nésta rapport 2026-04-23
administrativ komplexitet blir allt mer omfattande. Trots detta
bygger manga befintliga system fortfarande pa aldre STORSTA AGARE
arkitektur, dar Al endast utgér en begransad funktion. Briox Jrgen Persson med bolag e
har i stéllet utvecklat en ekonomimotor som I6pande tolkar ’
affarshandelser, féreslar dtgarder och ger beslutsstod i Mikael Lindblom 11,4 %
realtid. Syftet ar att frigdra tid, minska administrationen och Martin Jénsson 83 %
stérka féretagares I6nsamhet.
Kent Jacobsson 4,7 %

Briox erbjuder en sammanhallen plattform med flera Nordnet Pensionsférsakring 25%
kompletterande |6sningar: Briox Solo for soloféretagare, Lerry TJ Gruppen AB 23%
som Al-stod for ekonomifunktioner och byréer, eDeklarera Oskar i Gréstorp AB 28,
som deklarationstjanst samt Briox Byra for '
redovisningsbyraer. Avanza Pension 22%

Sellers Of Edeklarera Sverige AB 22%

Swedbank Férsakring 1,9 %

Tre anledningar till att investera

HOG BRUTTOMARGINAL OCH

Al-BOLAG =
PERSONERNA BAKOM BOLAGET EXPLOSIV TILLVAXT

Briox drivs inte enbart av ett erfaret team,

iOX 4 K i i Det som k&nnetecknar var affar, oavsett
utan av personer som tidigare har genomfort Briox ar ett Al-bolag inom ekonom. ) R 4 )
liknande tillvaxtresor. | balageURER F&r den som vill investera i ett noterat erbjudanc%e, aren hog bruttomarginal som placerar
nyckelpersoner med bakgrund frén svenska bolag med tydlig Al-exponering utgor Ssdsl_l del;[ Tgreskt‘%te} I valr ktjgfnsch I?je"t "
. P N ) ¥ . . . ig skalbarhet i véra plattformar, dar varje n
sé kallade “unicorns” som Medius, Einride Briox ett attraktivt alternativ med '\/t"b?t w @ dpb‘d . = tj Uty“
o L = INtaktskrona | NOf ra Idrar il resultatet. Utover
och IFS. Att bygga langsiktigt vérdeskapande inriktning mot en strukturellt vaxande o ) -
bolag kraver BT & skalning b h den starka marginalprofilen befinner viossien
’ ranscn.

) ) ) ) kraftfull tillvaxtfas. Under det féregéende aret
internationell expansion och operativ

disciplin. Den kompetensen finns
representerad i teamet, vilket ger en stabil
grund for Briox fortsatta utveckling.

Okade var ARR med 69 procent och vara kunder
med 130 procent. Trots denna hoga tillvaxttakt ar
ambitionen att accelerera ytterligare och fortsétta
stérka bade tillvéxt och Idnsamhet.

Kvartalsutveckling 2024-2025 Kursutveckling, 12 ménader
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@ b(iQ}( | VD-intervju med Mikael Lindblom

1. Kan du beratta mer om er marknadsposition och vad
som skiljer er fran konkurrenter?

Briox verkar inom flera segment genom sina olika
erbjudanden, vilket innebar att konkurrensbilden varierar.
Pa den bredare marknaden namns ofta Fortnox och Visma
som etablerade aktoérer. Samtidigt skiljer sig vara
respektive fokusomraden tydligt t. Medan dessa bolag i
hogre grad riktar sig mot sma och medelstora foretag med
mer komplexa behov, fokuserar Briox priméart pa de allra
minsta féretagen och soloféretagarna.

Darutdver erbjuder vi Lerry.ai, en Al-driven I6sning som
idag saknar en direkt motsvarighet pd samma niva inom
vart segment. Det ger oss en tydlig differentiering, bade
tekniskt och affarsmassigt, i en marknad som i évrigt
domineras av mer traditionella systeml&sningar.

2. Vad dr de framsta drivkrafterna bakom den starka
kundtillvixten, och hur ska tillvdxttakten 6ka
ytterligare under 2026?

Under 2025 har vi tagit viktiga steg i att stéarka
organisationen och sakerstélla ratt kompetens och
struktur for nasta tillvaxtfas. Dartill har tva strategiska
forvarv gjort det maojligt att ytterligare bredda och férdjupa
vart erbjudande, vilket har stérkt var position pa
marknaden. Lanseringen i Sverige har ocksé varit en tydlig
drivkraft bakom var tillvéxt och bidragit till 6kad kundbas
och hégre ARR.

Framat kommer fokus att ligga pa att skala var digitala
sjalvbetjéning, vidareutveckla erbjudandet med &nnu
storre kundnytta och accelerera tillvaxten genom att
attrahera fler nya kunder. Mélet ar att kombinera hog
tillvaxt med fortsatt stark skalbarhet och I6nsamhetsprofil.

Mikael Lindblom
VD, Briox
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3. Hur arbetar ni med produktutveckling och Al for att
dka kundvirdet och differentieringen framét?

Vi arbetar enligt principen “Al-first”, vilket innebér att Al
genomsyrar hela verksamheten. | produktutveckling,
design och funktionalitet &r Al inte ett komplement, utan
en integrerad del fran start. Detta arbetssatt har i grunden
forandrat vart tempo. Initiativ som tidigare tog flera
maénader att genomféra kan nu realiseras pa veckor.
Kortare utvecklingscykler innebér att vi snabbare kan
leverera forbattringar och nya funktioner, vilket i sin tur
Okar kundvardet och starker var konkurrenskraft.

4. Kan du berédtta mer om era nya erbjudanden Lerry
och eDeklarera och vad som féranleder din starka tro
pa tillvaxt inom dessa?

Lerry.ai foérvarvades strax efter sommaren och har
integrerats vél i organisationen. Efterfragan pa
erbjudandet har évertraffat vara forvantningar. Strategiska
partnerskap har varit en viktig drivkraft bakom den starka
tillvéxten, och framat &r fortsatt utveckling av sédana
samarbeten en central del av vér strategi.

eDeklarera ar vart senaste tillskott och positionerat som
en ledande digital deklarationstjanst. P4 kort tid har vi
genomfort flera atgarder for att ytterligare skérpa och
tydliggéra erbjudandet mot marknaden. Trots att vi
befinner oss 2026 ar det fortfarande manga som inte
deklarerar digitalt. En 6kande andel digitala deklarationer, i
kombination med en mer effektiv
kundanskaffningsprocess, beddms vara viktiga
tillvaxtdrivare framdver.

5. Hur paverkar dvergangen mot mer Selfservice er
Idnsamhet och skalbarhet pa sikt?

Detta skapar forutsattningar for en helt annan skalbarhet i
Briox affar. Det tidigare erbjudandet Briox Byréa har i vissa
fall kravt involvering av séljresurser i kunddialogen. Med
Briox Solo kan dédremot soloféretagare teckna och aktivera
tjdnsten helt digitalt, utan behov av personlig kontakt.
Denna sjélvbetjaningsmodell innebér l1agre
marginalkostnad per ny kund, kortare ledtider fran intresse
till intakt och en mer forutséagbar tillvaxtmodell. Var
beddmning &r att nar volymerna nér en kritisk massa
kommer tillvéxttakten att accelerera ytterligare genom
Okade néatverkseffekter och stérkt varumérkeskdnnedom.

Lds mer om Briox
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@ b(iQ}( | VD-intervju med Mikael Lindblom

6. Vilka geografiska marknader prioriteras for expansion under 2026?

Vart priméara fokus &r att fortsatta penetrera den svenska marknaden samt att véxa vidare i Finland och Baltikum med samtliga vara
erbjudanden. Samtidigt utesluter vi inte en etablering pa ytterligare marknader nar ratt forutsattningar finns.

Vara plattformar &r utvecklade for att mojliggéra snabb internationell expansion. Ett tydligt exempel ar lanseringen av Lerry.ai i
Finland, som genomfordes inom nagra veckor efter fattat beslut. Det illustrerar bade den operativa snabbheten och den
inneboende skalbarheten i vara I6sningar.

7. Vilka blir de viktigaste virdedrivarna for Briox de kommande tva dren?

Under 2026 kommer ett tydligt fokus att ligga pa att skala Briox Solo och driva kraftig tillvéxt inom detta segment. Intresset &r redan
betydande, med omkring 100 personer pa vantelistan for att testa I6sningen. Samtidigt ska vi aktivt ta tillvara det forspréng vi har
inom Lerry och sékerstélla att denna position ytterligare starks.

Under 2027 ar ambitionen att ta ndsta steg och positionera oss som marknadsledande inom kundnéjdhet. Vi arbetar redan idag
strukturerat med kundupplevelsen, men malsattningen &r att bli branschens framsta aktdr pa omradet. En konsekvent hdg
kundnojdhet starker varumérket, minskar churn och skapar en tydlig differentiering pa marknaden.

Mikael Lindblom
VD, Briox

L&s mer om Briox
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effekt an var storlek antyder”

Presenteras av

. NGM
vale Kalqyl ol



Astor

antyder

Astor &r en I6nsam, snabbt vixande forsvarsgrupp som skapar storre effekt &n var storlek

FAKTA
OM BOLAGET VD Mattias Hjorth
Astor Group bygger ett enat defence-first ekosystem av specialistbolag. Lista Ne Y
Visamlar nischledande teknik- och industribolag som bidrar till 6kad )
- P ) Ticker ASTOR

beredskap, resiliens och férsérjningstrygghet i Europa.

Aktiekurs (SEK) 21,8
Var utgdngspunkt ar enkel: industriell styrka ar nationell styrka. | en tid Antal aktier (miljoner) 62,2
préglad av geopolitisk osékerhet och féranderligt forsvarslandskap krévs Bérsvarde (MSEK) 1356,9
nya hjéltar — inte bara de som ké&mpar, utan ocksa de som bygger. Darfér Nettoskuld (MSEK) ~357
forenar vi entreprendrer, innovatdrer och producenter inom tre )
affarsomraden- Industry, Tech och Protect — dér vi kombinerar e Vel i sla 2L
hégteknologiska nischprodukter med skalbar industriell produktion. Insynsagande 1,2 %

Nasta rapport 2026-05-07
Viadresserar ett strukturellt och langsiktigt vdxande behov: Europas
upprustning, 6kad beredskap och starkt férsérjningstrygghet. Marknaden STORSTA AGARE
efterfragar palitliga, europeiska leverantérer med teknisk )

crlesiile . > . e ] e Anders Danielsson 10,0 %
spetskompetens och férméga att leverera i tid och i volym. Samtidigt
finns ett behov av konsolidering i en fragmenterad Europeisk Nordnet Pensionsforsékring 6.8 %
forsvarsmarknad. Avanza Pension 55 %
Wictor Billstrom 2,7 %
Astor fungerar badde som industriell utvecklingsplattform och aktiv &gare.
e . - Lennart Sundberg 2,4 %
Vi forvarvar och utvecklar bolag med starka nischpositioner och ger dem
tillgéng till kapital, struktur, sékerhet, samordning och férsvarsinriktade Mikael Norgren 22%
afférskanaler. Genom att kombinera organisk tillvéxt med strategiska James Mcveigh 21%
forvarv bygger vi en skalbar koncern med dubbila tillvéxtmotorer och 6kad Berenberg Funds 21%
motsténdskraft. 0
DNB Asset Management AS 2,0%
Finserve Nordic AB 1,9 %

Tre anledningar till att investera

(MSEK)

BEVISAD TILLVAXTRESA

Vikombinerar organisk tillvaxt med selektiva
och vardeskapande forvarv. Med
genomforda afférer och enkel onboarding
av malbolagen har vi skapat ett tydligt
tillvaxtmomentum med en skalbar struktur
for fortsatt expansion. Vart finansiella mal
om 2 500 MSEK i omséattning och 15 %
EBITDA-marginal 2028 speglar den
betydande tillvaxt- och marginalpotentialen i
affarsmodellen.

SKALBAR FORVARVSPLATTFORM

Vihar etablerat en tydlig modell for att
identifiera, forvéarva och utveckla lbnsamma
nischbolag. Genom kommersiell samverkan,
gemensamma stodfunktioner och operativ
integration skapas bade tillvaxt och
forbattrade marginaler. Plattformen
maojliggdr vardeskapande genom aktiv
utveckling och konsolidering i en
fragmenterad europeisk marknad.

STRUKTURELL TILLVAXTMARKNAD
Europa befinner sig i en langsiktig
upprustningsfas dar férsvarsbudgetar dkar
kraftigt och fokus flyttas mot regional
produktion och stérkt férsérjningstrygghet.
Astor r positionerat inom prioriterade
segment sdsom forsvarssystem,
ammunition och kritiska komponenter.
Drivkrafterna &r politiskt férankrade och
sakerhetspolitiskt motiverade, vilket
skapar strukturell efterfrégan snarare an
konjunkturberoende tillvaxt.

Kvartalsutveckling 2024-2025 Kursutveckling, 12 ménader
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AS'I:OF | VD-intervju med Mattias Hjorth

1. Vilka &dr de framsta drivkrafterna bakom den
starka ordertillvixten?

Ordertillvaxten drivs primart av tva faktorer: kraftigt
Okade férsvarsbudgetar i Europa samt ett tydligt skifte
mot europeiska leverantérer. Dessutom har vi starkt var
kommersiella narvaro, 6kat synligheten inom Europa
och breddat vart erbjudande genom forvarv.

2. Hur sikerstiller ni leveranskapacitet och
kvalitet i takt med att ordrar 6kar?

Viarbetar med kapacitetsutbyggnad, investeringar i
produktionsutrustning och férstérkning av
nyckelkompetenser parallellt med ordertillvaxten.
Samtidigt standardiserar vi processer och stérker
kvalitetsstyrning inom hela koncernen.

Genom att kombinera entreprendrsdrivna bolag och
stotta med gemensamma strukturer skapar vi bade
flexibilitet och kontroll. Skalbarhet &r centralt i var
modell.

3. Hur stérker forviarvet av Ammunity er position
inom ammunitionstillverkning i Europa?

Forvarvet av Ammunity SIA ar strategiskt viktigt da
ammunition &r ett av Europas mest prioriterade
omréaden inom upprustningen och dessutom saknas
behovda lager i ménga lander. Forvarvet ger oss alltsa
exponering mot ett segment med strukturellt
underskott och langsiktig efterfragan.

Affaren satter ocksé Astor pa kartan dé den ger oss
industriell ndrvaro inom ammunitionstillverkning, vilket
inte alla har. Tillgang till etablerade kundrelationer och
mojlighet att bidra till 6kad europeisk
produktionskapacitet och Security of Supply breddar
aven var koncernprofil och stéarker var position i
vérdekedjan.

Mattias Hjorth

ua@te

VD, Scandinavian Astor

Kalqgyl

4. Vilka internationella marknader ser ni som mest
attraktiva for fortsatt expansion?

Inom férsvarsomradet ar vara prioriterade marknader i
Norden, Baltikum och &vriga EU-Iander déar
férsvarsbudgetar 6kar snabbt och dér politiskt fokus
ligger pa regional forsérjningstrygghet. Samtidigt finns
selektiva maojligheter inom NATO-lander utanfér EU,
dér vara nischprodukter och systemlésningar har tydlig
konkurrenskraft. Inom véra civila segment har vi en
stark europeisk bas men verkar dven pa en
internationell marknad.

5. Hur ser er strategi ut for att differentiera er
gentemot internationella konkurrenter?

Var differentiering bygger pa tre delar: nischfokus,
europeisk industriell bas och snabbfotad
ledningsstruktur. Vi konkurrerar inte med de storsta
systemintegratérerna, utan positionerar oss i tekniska
nischer dar kvalitet, flexibilitet och leveransférmaga ar
avgorande. Var modell kombinerar entreprendrskap i
dotterbolagen med koncernens kapitalstyrka och
struktur. Kombinationen av nischkompetens, ekosystem
och snabbhet skapar var edge.

6. Hur ser ni pa férvirvsmarknaden for tillfillet
och vilken typ av forvarv letar ni efter?

Marknaden &r aktiv och fragmenterad - vilket skapar
majligheter. Vi sdker IBnsamma bolag med teknisk
spets och potential att vaxa inom forsvar eller sékerhet.
Bolag som har liknande kultur &r mest intressanta da vi
erbjuder ett hem for entreprendrer att fortsatta
utveckla sina bolag i.

Vi prioriterar strategisk passform framfér volym.
Forvarv ska stérka ekosystemet och bidra till var
l&ngsiktiga marginalprofil.

Lds mer om Scandinavian Astor
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AS'I:OF | VD-intervju med Mattias Hjorth

7. Hur planerar ni att uppna era langsiktiga finansiella mél om 2,5 miljarder SEK i oms&ttning och 15 %
EBITDA-marginal till 2028?

Malet ska uppnas genom en kombination av:
- Stark organisk tillvéxt i befintliga bolag
- Strategiska férvarv inom prioriterade segment

- Successiv marginalférbattring genom skalférdelar och samordning

Med en vaxande orderbok, strukturell marknadstillvaxt och en bevisad forvarvsmodell ser vi méalet som ambitidst

men realistiskt.
Mattias Hjorth Lds mer om Scandinavian Astor
VD, Scandinavian Astor
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SOTKAMO |

Stark I6nsamhet och strategiska investeringar skapar en stabil

(MSEK)

SILVER gl’Uﬂd Tor tillvaxt

OM BOLAGET FAKTA
Sotkamo Silver &r ett gruv- och prospekteringsbolag verksamt i VD Mikko Jalasto
Kajanaland i Finland. Bolagets huvudsakliga tillgang &r Sotkamo Silver- Lista NGM
gruvan, dar silver utvinns som huvudmetall tillsammans med guld, zink el _—
och bly som biprodukter. Malmen féradlas till koncentrat som séljs till cker
smaéltverk genom leveransavtal. Aktiekurs (SEK) 4,0

Antal aktier (miljoner) 83885
Utover den I6pande produktionen innehar bolaget &ven gruv- och e
prospekteringstillstand i ndromradet, vilket mojliggér fortsatt utveckling Bdrsvérde (MSEK) 18407
av mineralresurser. Ambitionen &r att producera de metaller som behdvs Nettoskuld (MSEK) 202,0
for den gréna omstallningen pa ett ansvarsfullt satt och i ndra samarbete Enterprise Value (MSEK) 15427
med lokala intressenter

Insynségande 0,2 %
Vid utgangen av 2025 6kade de uppdaterade mineralresursberakningarna Nasta rapport 2026-04-29
de totala resurserna med mer an fyra miljoner ton, med en betydande
6kning i kategorin Measured. Nuvarande resurser och reserver beddéms STORSTA AGARE
kunna stodja verksamheten &tminstone fram till 2035, samtidigt som

0,
ytterligare prospekteringspotential finns bade pa djupet och vaster om Hexof Oy 52 %
det nuvarande gruvomrédet. Sotkamo Silver ar noterat pa NGM Main Sprott Asset Management L.P. 3,0%
Regulated i Stockholm och pa Nasdaq Helsinki och har cirka 38 000 A Pansen 25%
aktiedgare, framst i Finland och Sverige.
Esa Juhani Tauriainen 1,5 %
For 2026 guidar bolaget for en silverproduktion pa 0,9-1,2 miljoner uns, en Mikko Leinonen 1,2 %
a.rllg EBITDA overstlgs.ancaie 25 miljoner euro samt en nettoskuld i relation Elo Mutual Pension 1.1%
till EBITDA under 1,0 vid arets slut.
Jouko Eerola 0,8 %
Bolagets medellangsiktiga mal fram till slutet av 2028 inkluderar en érlig Patrik Robert Johannas Niskanen 0,7 %
silverproduktion pa 1,4 miljoner uns, gn EBOITDA—ma.rgl.nal Sver 30 procent, Ecom Group Oy 0.6 %
nettoskuld/EBITDA under 2,0 samt bibehallen A-niva i standarden
Ulf Rosenhult 0,5 %

Towards Sustainable Mining.

Tre anledningar till att investera

STARK OPERATIV HAVSTANG FORBATTRAD OPERATIV STABILITET POTENTIAL FOR RESURSTILLSKOTT

Bolaget uppvisar en tydlig potential for att
Oka sina mineralresurser och férldnga
gruvans livslangd genom systematisk
prospektering. Pagéende borrprogram
riktade mot djupare nivaer och omraden
vaster om den nuvarande gruvan innebar
en betydande uppsida genom majliga nya
fyndigheter och darmed langsiktigt
aktiedgarvéarde.

Forbattrad stabilitet i produktionen och
starkare kassaflédesgenerering har starkt
balansrakningen och minskat den
finansiella risken. En disciplinerad
kostnadskontroll i kombination med
forvantat Gkande produktionsvolymer
skapar en stabil grund for framtida
investeringar och férbéattrar bolagets
riskjusterade profil for investerare.

Sotkamo Silver har en betydande
operativ hdvstdng mot de globala
priserna pa silver och guld. Den
nuvarande marknadsmiljon, praglad av
starka priser pa adelmetaller, starker
direkt bolagets formaga att generera
intjaning och forbattrar darmed
utsikterna for [bnsamhet.

Kvartalsutveckling 2024-2025 Kursutveckling, 12 ménader
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1. Hur arbetar ni for att skala upp
produktionskapaciteten och sinka kostnadsnivderna
under 2026?

Vi har starkt var produktionsorganisation genom att
rekrytera nyckelpersoner, byta entreprendr for
underjordsbrytningen och anlita konsultstéd for operativ
utveckling. Malet ar att 6ka silverproduktionen jamfért med
2025 och samtidigt sékerstéalla en stabil produktion under
kommande ar. Kapaciteten i gruvan kommer att 6kas genom
att nya brytningsnivaer férbereds tidigare samt genom att
alternativa produktionsomréden skapas for att minska
operativa risker. Under forsta halvaret 2026 kommer malm
fran dagbrott att komplettera produktionen fran
underjordsgruvan medan utvecklingsarbetet fortskrider.

Vart kortsiktiga fokus ligger pé att accelerera ortdrivning och
utveckling av infrastruktur tillsammans med var
gruventreprencr. Genom att separera utvecklingsarbete fran
produktionsomraden forbattrar vi forutsagbarheten och
robustheten i verksamheten. Programmet for forbattrad
gruveffektivitet fokuserar pa tillforlitlighet i resursdata,
planering, uppfdljning och daglig operativ styrning for att
stérka den Gvergripande operativa prestationen.

Var motsténdskraft bygger pa proaktiv operativ styrning. Vi
forvantar oss hogre produktionsvolymer under 2026 jamfort
med féregaende ar, vilket tillsammans med gynnsamma
metallpriser stodjer vart mal om en arlig EBITDA 6ver 25
miljoner euro.

En forandring pa en USD i silverpriset paverkar den arliga
omséttningen med cirka 10 miljoner SEK. Vart fokus ligger pa

att omvandla dagens prisnivaer till en starkare balansrakning.

Kostnadsdisciplin, energioptimering och férbattrad
effektivitet genom vart nya gruvsamarbete stodjer
kassaflodesgenereringen. Kassaflédet kommer att anvédndas
for att finansiera investeringar i gruvan och minska
nettoskulden, vilket stérker den finansiella positionen och

gor bolaget mer robust dven i en miljé med Iagre metallpriser.

Mikko Jalasto
VD, Sotkamo Silver

ua@te
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| VD-intervju med Mikko Jalasto

2. Hur ser ert strategiska arbete ut for att férldnga
gruvans livsldngd till 2035 och driva tillvaxt?

De uppdaterade resursberakningarna vid slutet av 2025
starkte var mineralbas avsevért. De nuvarande resurserna
och reserverna bedéms kunna stédja verksamheten
atminstone fram till 2035. Mineralisering bade pa djupet
och vaster om det nuvarande verksamhetsomrédet
erbjuder lovande mal for fortsatt prospektering och
potentiell férlangning av gruvans livslangd.

3. Hur arbetar ni med prospektering i Kajanaland for
att sdkra langsiktig tillvaxt?

Vi fortsatter planeringsarbetet for prospektering i
Tipasjarvi-baltet och kommer under 2026 att fokusera pa
den mycket lovande vastra mineraliseringen inom det
befintliga gruvtillstindsomradet.

Samtidigt starker vi vart geologteam for att vara béattre
forberedda pé att planera och genomféra mer detaljerade
prospekteringsprogram under kommande ar.

4. Hur paverkar prisutvecklingen pa silver era beslut
kring investeringar och produktionstakt?

Utvecklingen av silverpriset &r en central drivkraft i vara
strategiska beslut. Ett starkt pris majliggor att vi kan
accelerera investeringar, sérskilt i prospekteringsborrning
och resursutveckling, vilket sakerstaller gruvans
l&ngsiktiga kontinuitet. Vara investeringsbeslut baseras pa
l&ngsiktiga prisantaganden for att sékerstélla ISnsamhet
genom olika marknadscykler. Vi optimerar
produktionsvolymer och malmhalter utifran radande
marknadsforhéallanden. Under perioder med héga priser
maximerar vi kassaflédesgenereringen, medan fokus i
svagare marknadsmiljoer ligger pé strikt kostnadskontroll
och operativ effektivitet.

Lds mer om Sotkamo Silver
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SOTKAMO | V/D-intervju med Mikko Jalasto
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5. Hur ser ni pé er konkurrensposition i Norden och Europa givet det nuvarande révarupriset och
marknadslaget?

Att verka i Finland, som &r en stabil och férutsagbar jurisdiktion, ger oss en tydlig konkurrensférdel jamfért med
manga andra gruvregioner. Europas 6kade fokus pa sjalvforsadrining av kritiska réavaror starker dessutom var roll
som en palitlig lokal producent. Nuvarande ravarupriser stédjer var I6nsamhet val. Samtidigt har vi forbattrat var
operativa effektivitet for att vara konkurrenskraftiga dven under perioder av marknadsvolatilitet. P4 europeisk
niva ar primara silvergruvor ovanliga, vilket gor oss till ett unikt och attraktivt alternativ for investerare som séker
exponering mot silver i kombination med vasterldndska ESG-standarder.

6. Vilka 3r de viktigaste virdedrivarna for Sotkamo Silver de ndrmaste tva dren?

Tillsammans med var nya gruvpartner kommer vi att fortsétta utveckla mer stabila och optimerade
produktionsprocesser. Ur ett finansiellt perspektiv ar vart mal att ytterligare minska nettoskulden och forbattra
soliditeten, vilket starker den finansiella flexibiliteten. Strategiskt ser vi oss som en palitlig nordisk producent av
kritiska metaller, med stdd av stabil operativ utveckling och férbattrad finansiell prestation. Stark I6nsamhet och
strategiska investeringar skapar en stabil grund for tillvaxt.

Mikko Jalasto
VD, Sotkamo Silver

Lds mer om Sotkamo Silver
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Disclaimer

Informationen ovan ar framtagen av FairValue FV AB och ska inte ses som personlig
radgivning. Alla investeringar innebéar risk — vardet kan béde gé upp och ner och du kan
forlora hela eller delar av ditt investerade kapital. Historisk avkastning ar ingen garanti for

framtida resultat.
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