Starka kvartalsrapporter baddar for ett gynnsamt andra halvar 2026
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Lardomar och utfall av foretagens kvartalsrapporter 2026

» Kvartalsrapporterna fran forsvarsbolag visar tillvaxt, Idnsamhet och resultatkonvertering

= Viser snabbare upphandlingar, l&ngsiktiga budgetadtaganden och stark ordervisibilitet

= Okade satsningar pa FoU, forvary och strategiska partnerskap starker produktion och integration av nya system
= Lagre varderingsmultiplar ger sektorn ett starkare utgangslage infor H2 2026

€800 md S4,1md 20,1x

Férsvarsutgifternai Europa VC-rundor dér stora Median P/E FY27E,
kan na €800 md 2030° férsvarsbolag deltagit
under 2026° europeisk A&D’

Forsvarssektorn gar inien ny fas

Flertalet av de kvartalsrapporter som publicerats under sommaren bekraftar att sektorn nu har gatt i en ny tillvéxtfasfas. Den
forsta fasen av den starka utvecklingen for sektorn drevs av hégre forsvarsanslag, storre orderbdcker och stigande varderingar.
Den nya fasen karaktariseras av storre leveranser, battre marginaler och forbattrade kassafléden. Den nya fasen &r dock mer
krévande for bolagen, eftersom de aktivt maste eliminera flaskhalsar i produktionen. Dessa flaskhalsar visar sig i form av brist pa
fabriker, personal, komponenter och underleverantérer. Vad vi kan se fran kvartalsrapporterna &r att manga bolag nu svarat med
nya anlaggningar, hogre FoU, férvarv och nya partnerskap.

Flera bolag visar hogre volymer, battre marginaler och starkare resultat. Orderbdckerna ar i manga fall rekordstora. Rheinmetalls
preliminéra Q2-utfall &r ett tydligt exempel. Omsattningen kade med 69 procent. Det operativa resultatet 1&g cirka 20 procent
6ver marknadens forvantningar. 1]

Efterfragan ar langsiktig. Den syns tydligt i orderbtckerna. Vi &r fortsatt positiva till sektorn, men urvalet blir viktigare. Vi
prioriterar bolag som kan omvandla finansierad efterfragan till leveranser, marginaler och kassafléden.

Forsta halvaret har for ménga bolag praglats av svag kursutveckling och hog volatilitet. Detta har inneburit att varderingarna pa
sektorn blivit mer attraktiva. Mot bakgrund av det instabila geoekonomiska laget |ar den hdga volatiliteten besta, men eftersom
sektorns nu har gatt in i en ny tillvaxtfas finns det goda forutsattningar for kursférbattringar. Mot bakgrund av den strukturella
tillvéxten som vi vantar oss under de kommande 10 &ren &r sektorn i hdgsta grad en relevant allokering i en l&ngsiktig portfol;.

Sektorn ar dessutom I&gt korrelerad till den breda aktiemarknaden vilket innebar att en exponering mot sektorn kan bidra till god
diversifiering i en portfolj.
| denna rapport fokuserar vi pa de faktorer som vi beddmer blir viktigast for sektorns nésta fas.

Joakim Agerback och Shayan Heidari, Férvaltare pa Finserve Global Defence & Security Fund /

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Fran budget till leverans

Forsvarsindustrin nasta tillvaxtfas

Staters snabbare upphandling, ékade transparens som maots av att bolagen investerar i storre produktionskapacitet och
investerar i efterfragade formagor minskar flaskhalsarna och fordrojningar i systemen. Den handlar nu om vilka bolag som
kan Oka produktionen, sékra leveranskedjor och skapa lénsam tillvaxt.

Ledande rapporter frén BCG och McKinsey pekar p&d samma utmaning for europeiska bolag. Europa behéver producera mer
forsvarsmateriel och det maste ske snabbare. Det krdver mindre splittring, battre planering och tydligare efterfragan fran stater.
Var analys av sektorn fokuserar darfér nu pa balansen mellan kontrakt, kapacitet och I6nsamhet. Tabellen nedan sammanfattar
detta analysperspektiv och signaler som bolagen har gett i sina kvartalsarsrapporter [2][3].

Drivkrafter Investerarfokus Q2-signal

o Flerariga avtal och langsiktigt hallbar Rekordorder ger god visibilitet. Politisk styrning ar
Orderingangar

statlig finansiering fortsatt en risk.
Kapacitet Nya produktionslinjer, hdgre takt Nya fabriker tas i bruk. Flaskhalsarna bland leverantérer
p och kritiska leveranskedijor. och inom kompetensforsérjningen minskar.

i Autonomi, cyber, sensorer, rymd L ) )
Teknik Forvarv och partnerskap snabbar upp integrationen.

och mjukvara.
Volym, marginaler, kassafldde och Battre havstang och framtida kassafléden. Skillnaderna

Lonsamhet ) ) .
kapitalavkastning. mellan bolagen okar.

McKinsey uppskattar att stora europeiska forsvarsbolag och bolag inom forsvarselektronik har orderbécker motsvarande cirka
3,7 ganger arsomsattningen. Det ger god synlighet. Samtidigt gar bara 49 procent av storre europeiska plattformsaffarer till
europeiska eller inhemska leverantérer. Det visar bade ett kapacitetsgap och en potential for lokal tillvéxt. [3]

European defense spending may increase
to €800 billion in 2030.

Core defense spending of European NATO countries, € billion

800 ~
+€300 bn

+€240 bn

Kalla: McKinsey (2026) [3]

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Kapacitet blir nasta konkurrensfordel

Produktionskapacitet: Investeringarna sker och ger effekt:

Kapacitetsutbyggnaden har gatt fran planering till genomférande. Hogre produktionstakt, nya fabriker, internationalisering
och en storre roll for specialiserade leverantorer visar att industrin aktivt angriper sina flaskhalsar. Bolag som snabbast kan
Oka produktionen far bast mojlighet att omvandla orderbdcker till intakter.

Upprustningen driver investeringar i ammunition, motorer, elektronik, testkapacitet och personal. Kapaciteten ar fortsatt stram,
men utbyggnaden gar nu frén planering till genomférande. Dessutom 6kar bolagen sin lokala produktion och underleverantorer
far storre betydelse i vardekedjan. | tabellen nedan sammanfattas ett antal viktiga signaler om denna utveckling som framgar av
de kvartalsrapporter som nyligen publicerats.

RTX mer &n férdubblade produktionen avammunition. L3Harris 6kade Aerojet-leveranserna
Okad produktionstakt med 60 %. GE Aerospace hdjde LEAP-leveranserna med 41 %. Hanwha och Hyundai Rotem
levererade snabbare i Polen.

Nv kapacitet L3Harris 6ppnar GMLRS-fabrik med dubbel kapacitet. Saab och Northrop bygger nya
i

ykap anlaggningar for vapen, ammunition och Sentinel.

Kongsberg bygger ut i USA, Australien, Norge och Polen. Indra 6ppnar i Kansas. Lokal
produktion blir viktigare i exportafféarer.

Mer lokal produktion

Kitron och NOTE visar hur elektronik- och kontraktsbolag blir viktigare nar stora férsvarsbolag

Underleverantorer . .
(s.k. primes) bendver skala snabbare.

Férsvarsbolagens omséttning kan variera tydligt mellan kvartal. Leveranstidpunkter och projektmilstolpar spelar stor roll.
Rheinmetalls Q2 visar anda vad som hander nar kapacitet, order och leveranser mots. Hogre produktion och tidigare uppskjutna
leveranser gav tydligt genomslag i omséattningen. Den langsiktiga trenden &r fortsatt stark, vilket framgar i diagrammet nedan.

Rheinmetall - Omséattning (m EUR)
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Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Q2 visar vilka som kan leverera

Orderingang och hogre leveransvolymer stérker tillvaxtbilden
Rapportsasongen visar att tidigare order nu bérjar synas i leveranser, marginaler och kassafléden. Skillnaderna 6kar mellan

bolag som kan leverera och bolag som bromsas av flaskhalsar.
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Q2 visar hogre leveranser, battre marginaler och rekordstora orderbdcker. | tabellen nedan presenteras en kort
sammanfattning av rapporterna for fem viktiga europeiska férsvarskoncerner.

THALES

Bolag och

period

Rheinmetall
Q2 prelim.

Saab
Q22026

KONGSBERG
Q22026

Thales
H12026

Dassault
Aviation
H12026

Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.

Utfall

Omséttning €3,29 mdr, +69
%. Operativt resultat €562
mn, ca 20 % 6ver
konsensus.

Organisk forséljning +29,8
%. EBIT +41%.

Omsattning +31%. EBIT +49
%. Rekordmarginal 16,1 %.

Forsvarsintakter +12,9 %.
Justerad EBIT +9,9 %.

Omsaéattning +46 %, 18,1 %
over konsensus.

Orderbok 6ver €80 mdr.
Fortsatt kapacitetslyft.

Orderbok SEK 318 mdr. Stor
kapacitetsplan pagar.

Orderbok NOK 158 mdr.

Produktion byggs ut globalt.

Orderintag +22 %. Orderbok
€52,4 mdr.

Orderbok €45,4 mdr. 291
flygplan, varav 208 Rafale.

Huvudbudskap

Volym och kapacitet ger
tydligt resultatlyft.

Hogre leveranser driver
tillvaxt och
marginalférbattringar.

Kapacitet och mix ger stark
havstang.

Forsvar driver tillvaxt och
battre Idnsamhet.

Orderboken borjar
konverteras till leveranser.

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
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Asien visar vardet av snabb leverans

Sydkoreanska bolag stérker sin globala position

Upprustningen ar global och sydkoreanska bolag stérker sin position genom snabb serieproduktion, konkurrenskraftiga
ledtider och lokal tillverkning hos kunden. Strategin kombinerar snabb leveransférméga med l&ngsiktiga industriella

partnerskap.

Forsvarssektorns évergang till en ny tillvéxtfas &r inte begrénsad till Europa och USA. Aven i Asien bérjar hdgre forsvarsbudgetar
och exportorder bli till produktion och leveranser. Sydkorea utmarker sig sarskilt. | tabellen nedan presenteras tre sydkoreanska
forsvarsbolag som visat en stark formaga att expandera internationellt.

Q

Hanwha

Aerospace

HYUNDAI

Rotem

KAl

Hanwha Aerospace bygger vidare pa sin europeiska position inom artilleri och Idngrackviddig bekdmpning. K9-
och Chunmoo-programmen kombinerar leveranser fran Korea med lokal produktion, underhall och ammunition
i Europa. Under varen tecknade Hanwha ocks3 ett tillaggskontrakt for K9-system till Finland. Kontraktets varde
uppgick till cirka 940 miljarder KRW. | bilden nedan visas leveranser for de tva programmen sedan 2024.

Hyundai Rotem illustrerar samma konkurrensférdel. En férsta omgang med 28 K2-stridsvagnar skickades till
Polen i slutet av juni, fore den ursprungliga tidsplanen, och ytterligare 30 vagnar véantades fdlja under
sommaren. Parallellt férbereder bolaget lokal produktion av K2PL tillsammans med polska Bumar-tabedy.
Modellen kombinerar snabb initial leverans med teknisk 6verfoéring och langsiktig industriell narvaro pa
kundmarknaden.

Aven Korea Aerospace Industries har en véxande exportpipeline. KF-21-programmet géar fran utveckling mot
produktion, samtidigt som samarbetet med Indonesien fortsétter. Diskussionerna omfattar en majlig export
av 16 flygplan, men detta bor fortfarande betraktas som en potentiell affar snarare én en fast order.

Estimat pa K9- & Chunmoo-leveranser

1024 2QG24 3024 4Q24 1025 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26E

m K9 Deliveries (JPMe) ® Chunmoo Deliveries (JPMe)

Source: KITA, J.P. Morgan estimates. Note: There were 18 units of Chunmoo shipments
respectively in February and April, where February shipments should be fully booked in 2026 land
systems export sales while April shipments could be partially booked under 2Q26 or 3Q26 sales.

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.

Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Teknikskiftet avgors av integration, inte enskilda
innovationer

Innovation och anpassning till nya prioriterade férmagor blir en nyckel

Forsvarsinnovation handlar numera om férmagan att koppla samman sensorer, data, mjukvara och verkanssystem i
anvandbara system. Darfor kar betydelsen av systemintegration. Sma och stora bolag kommer att komplettera varandra i
en sektor som behdver snabb leveransférmaga av nya system som kan integreras tillsammans. Vinnarna blir de bolag och
partnerskap som kombinerar teknologisk snabbhet med industriell skala, certifiering, kundrelationer och livscykelstod.

Modern férsvarsforméga byggs allt mindre kring isolerade plattformar och alltmer genom integrerade natverk av sensorer, data,
mjukvara och verkanssystem. Start-ups och specialister hojer innovationstakten men systemintegration stora aktérer behévs
for att certifiera, producera och implementera tekniken i operativ skala [4]. Relationen till slutbestéallare och stater &r en nyckel.

Primes ersatts dérmed inte. Financial Times (2026) visar tvartom att de investerar rekordbelopp for att fa tillgang till ny teknik.
Primes deltog i venturekapital-rundor varda $4,1 md under 2026, medan globala forsvarsrelaterade affarer redan passerat $40
md. Intern FoU hos 13 stora férsvarsbolag beraknas ha stigit mer &n 25 % till $11,6 md mellan 2021 och 2026.[5]

Primes

Integration, certifiering
och produktion
i industriell skala

Specialister

Sensorer, missiler, C2,
autonomi och
undervattenssystem

Start-ups

Al, drénare, mjukvara,
robotik och nya
systemarkitekturer

Leverantorer

Motorer, framdrivning,
elektronik, optik
och testkapacitet

EXEMPEL PA BOLAG | EKOSYSTEMET

o,
EXCELG®

Lockheed RTX Rheinmetall Exail Aero Palantir Anduril Helsing Shield Al Howmet Safran Hexcel

Martin Vironment

Den relevanta fragan ar vilka ekosystem som kan kombinera snabb teknikutveckling med industriell skala, certifiering,
kundaccess och livscykelstdd. Sma, medelstora och stora bolag fyller olika men kompletterande funktioner i samma
upprustning. Det syns bland annat i Thales planerade forvarv av Exail inom maritim robotik och navigation och Lockheed Martins
kdp av Ultra Maritime inom undervattensteknik. Férvarv och strategiska investeringar blir ddrmed ett satt att bAde mota tekniska
skiften och snabbare integrera nya férmagor i skalbara forsvarssystem.[5] For att méta de stora behoven och snabbt f& fram
nya operativa formagor kravs darfor ett ndra samspel mellan mindre teknikbolag, specialiserade leverantorer och primes.

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Varderingarna oppnar for en resultatdriven borsfas

Innovation och anpassning till nya prioriterade férmagor blir en nyckel

Forsvarsbolagen har tidigare handlats till en varderingpremie som sannolikt baseras pa starkare tillvaxt, tydliga marginaler
och langsiktig strukturell efterfragan. Var syn ar att dessa forutsattningar &r intakt och snarare har starkts. Nar denna
premie inte langre existerar ges ett bra utgangsléage for stigande kurser.

Grafen till hoger visar att europeiska forsvarsbolag handlas till ett median-P/E

pa cirka 23,35x framatblickande vilket &r nagot lagre an vérderingen pa P/E (NTM)
tekniktunga Nasdag. Multiplarna &r inte fullt jamférbara, men indikerar att 25
sektorn som helhet inte &r sarskilt hogt vérderad i forhallande till andra 25 23,35

kvalitets- och tillvaxtsegment.[6][7][8][11] . 20,1

En analys av den amerikanska marknaden frdn RBC Capital ger en mer 15

nyanserad bild. De stora amerikanska forsvarsbolagen handlades till omkring

107 procent av S&P 500:s NTM P/E, motsvarande en premie pa 7 procent. 10

Samtidigt handlades de till endsat 77 procent av marknadens framéatblickande 5

P/FCF. Kassaflédesvérderingen framstar darmed som mer attraktiv &n den 0

traditionella vinstmultipeln antyder[9]. Var syn &r att vid vérdering pé S&P500 STOXX Nasdagq
forsvarssektorn bér man ta hansyn till bolagens starka tillvaxt, véxande Europe
orderbdcker, Idnga avtal och den strukturella efterfrdgan. Sammantaget talar Targeted

detta for att sektorn kan motivera en hégre varderingspremie. Defence

Index

Forsvarsaktier: viardering och kurspotential

Bloomberg-data visar stora skillnader i bade vardering och analytikernas bedémda kurspotential inom sektorn.

Framatblickande P/E Uppsida till genomsnittlig riktkurs

Rheinmetall I 22,7 Y 4
RENK Group I 2 .ox I =6
Kongsberg I 1 I 3%
Leonardo I 20.1x I 297

Dassault Aviation I 7Gx I EA

Thales I 21.3x I -

BAE Systems I - 3 I -

MTU Aero [ BEES | BREA

QinetiQ [ REER | BB

Hensoldt I 0.0 I -

Rolls-Royce I G- Ox I s

Saab I 3.6 I s

Safran [ EEEN 2

GS europeiska forsvarskorg | [EEEE - RS

Not: Baserat pa sammanvégt framatblickande P/E och analytikernas genomsnittliga riktkurs pa tolv manaders siki.

Kaélla: Bloomberg.

Kélla: Bloomberg, data per 31juli 2026. [10]

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Infor andra halvaret 2026

Genomforandet moter fundamental vardering av bolagen

Infor andra halvaret 2026 ar sektorns fundamenta fortsatt starka, men marknaden kommer sannolikt att premiera
genomforande, marginalforbattringar och kassafléden tydligare an tidigare. Kvartalsrapporterna visar att investeringarna i
produktionskapacitet borjar ge genomslag i hdgre leveranser och Ibnsamhet.

Fokus riktas nu mot bolagens férmaga att moéta sina leveransplaner, forbattra marginalerna och stérka kassaflodet. Nya fabriker
tas i drift, produktionen internationaliseras och samarbetet mellan primes, specialister och teknikbolag férdjupas. Det skapar
utrymme for fortsatt tillvaxt och positiva estimatrevideringar.

Den europeiska forsvarssektorn har hittills i ar utvecklats svagare dn den bredare marknaden, trots motstandskraftiga
vinstestimat. Analytiker réknar med en arlig vinsttillvéxt pa 20-30 procent till &tminstone 2028 och ser i genomsnitt cirka 25
procents uppsida till sina riktkurser. Samtidigt har sektorns varderingspremie mot STOXX Europe 600 minskat tydligt. Skillnaden
mellan kursutvecklingen och den forvantade vinsttillvdxten har darmed skapat ett attraktivt utgangslage for en
&terhamtning.[10]

Rheinmetall AG Saab AB (publ) | Hanwha Systems Co., Ltd. | Mitsubishi Heavy Industries, Ltd.

55.0x

‘tw
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14.0x

10.0x
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Kalla: Koyfin, 2026-08-03

Utvecklingen kommer sannolikt dven fortsattningsvis att variera mellan bolagen men volatiliteten kan skapa attraktiva
ingangslagen. Vigar darfor in i H2 med en tydligt positiv syn. Nasta borsfas vantas bli mindre beroende av multipelexpansion och
i hogre grad driven av vaxande resultat och kassafloden nér rekordorderbdckerna omsatts i leveranser.

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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Sammanfattning

Starkare fundamenta, rekordorderbdcker och lagre varderingar an tidigare

Q2-resultaten visar att den industriella uppskalningen nu borjar ge tydligt genomslag i leveranser, vinster och marginaler.
Nar orderbdckerna fortsatter att omsattas i resultat och kassafléden ser vi goda forutsattningar for nasta borsfas.
Storst potential har de bolag som kan kombinera hog tillvaxt med stark leveransférmaga och med ett produktutbud som
anpassar sig till kombinationen av traditionella men aven nya efterfrégade formagor.

Denna rapports huvudpoang &r att forsvarssektorn har ldamnat den forsta fasen av budgetdriven multipelexpansion och nu gar
in i en mer krdvande men potentiellt mer hallbar fas. Orderbockerna éar valfylida, efterfrdgan &r strukturell och
kvartalsrapporterna visar att kapacitetsinvesteringarna bérjar ge synliga resultat.

Samtidigt blir skillnaderna mellan bolagen tydligare. | nésta fas racker det inte att ha exponering mot stigande forsvarsbudgetar.
Det avgorande blir formégan att skala produktion, hantera leverantorskedjor, integrera ny teknik och omvandla finansierad
efterfrégan till marginaler och kassafléden.

Var slutsats ar darfor fortsatt positiv men selektiv: férsvarssektorn har attraktiva l&ngsiktiga drivkrafter och ett forbattrat
varderingslage, men den storsta potentialen finns hos bolag som kan visa att stark efterfragan faktiskt blir till Idnsam tillvéaxt.
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Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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(Denna text har publicerats av Finserve Global Defence & Security Fund och &r endast avsedd som information.
Innehéllet utgor inte investeringsradgivning och baseras pa offentligt tillgidngliga kéllor samt fondens egna
bedémningar. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida resultat. Vérdet pa en investering i fonden kan
béde 6ka och minska, och det dr inte sékert att investeraren far tillbaka hela det investerade beloppet. Innehdllet
ska inte heller betraktas som juridisk eller skatteméssig radgivning. Potentiella investerare bor rédgéra med egna
professionella rddgivare innan de fattar ett investeringsbesiut. )

Detta &r en marknadsrapport och bor ses marknadsféringskommunikation.
Lés prospektet frdn fondféretaget samt basfaktadokumentet innan du fattar nagra definitiva investeringsbeslut.
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