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Materielanskaffningen vaxer snabbare an forsvarsbudgetarna -
Marknaden kan underskatta vinstpotentialen for forsvarsbolagen

Viktiga slutsatser fran denna rapport

= Forsaljningstillvaxten for europeiska forsvarsforetag forvantas overtraffa tillvéxten i forsvarsutgifterna

= Okade volymer och operativ hdvstang medfér att vinsterna vaxer snabbare &n forsaljningen

= Varderingsmultiplar baserade pa realiserad vinst kan underskatta aktiekurspotentialen

= Priskorrektion och lagre varderingsmultiplar kan utgora ett attraktivt 1age for investeringar i europeisk forsvarssektor.

Nyckelsiffror for vinsttillvaxt i den europeiska forsvarsindustrin

Andel av forsvarsutgifterna som  Tillvéxt i materielanskaffning Vinsttillvaxt (EBITA) vs

gar till materielanskaffning jamfort med totala forsvarsutgifter  forsaljningstillvaxt 2025 till 2030
32% > 45% 16% vs 8% 16% vs 12%

NATO Europa: 2015-2025 NATO Europa: CAGR 2025-2030 RBC

KALLOR: NATO och RBC, European Defence Report (augusti 2026)

Den europeiska upprustningscykeln &r fortfarande i ett tidigt skede, med tanke pd att de europeiska NATO-
medlemslanderna for forsvar forvantas oka fran cirka 2,3 % till 2,9 % av BNP mellan 2025 och 2030 (RBC, European
Defence Report, augusti 2026). Vi ser denna prognos som rimlig och den utgér darmed en viktig utgadngspunkt for
den generella tillvaxtutsikten for forsvarsindustrin.

Det ar viktigt att notera att en 6kning av forsvarsutgifternas andel BNP-andelen ar ett trubbigt matt pa den
forvantade vinsttillvaxten for borsnoterade forsvarsforetag. Det finns tre argument for denna slutsats:

1. Forsvarsutgifterna bestar av tre huvuddelar: i) utrustning och materiel, (i) personal samtiii) drift och
underhall. Materielinkdpvantas véxa klart snabbare an de andra tva delarna under de kommande fem aren.

2. Forsvarsféretagen gynnas av att de ar framst exponerade mot den snabbt véxande marknaden for militara
materielinkdp, dessutom kompletterat av aterkommande intakter fran service och uppgraderingar.

3. Forsvarsforetag bygger nu ut produktionskapaciteten for att mota stark efterfrdgan och hog
forsaljningstillvaxt. Hogre volymer och battre kapacitetsutnyttjande kan skapa operationell havstang,
forbattra marginalerna och lyfta vinsterna.

Vibedomer darfor att vinsterna kan vaxa snabbare dn omsattningen, vilket over tid kan stddja hogre varderingar.
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Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Investeringsmojligheten

Nuvarande aktiekurser antyder ett pessimistiskt scenario for forsvarsforetagen

Globala forsvarsaktier har underpresterat de breda aktieindexen under 2026. Detta forklaras delvis av
investerares starka preferens for foretag exponerade mot Al. Denna utveckling har oppnat en mojlighet att
omfordela kapital till férsvarssektorn och darigenom forbattra risk- och avkastningsprofilen for investerares
totala aktieexponering.

Kursutveckling i Globalt Forsvar 2026
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Enligt var uppfattning ligger investeringsmdjligheten i europeiskt férsvar i gapet mellan hur forsvarssektorn
véarderas och hur dess vinstprofil kommer att utvecklats. Upphandlingar av férsvarsmateriel vaxer snabbare an de
samlade forsvarsbudgetarna, medan storre omfattning, hogre anvandning och en gynnsam affarsmix redan leder
till en EBIT-tillvaxt jamfort med forsaljningstillvaxten for manga foretag. Detta &r ndgot vi noterade i var tidigare
analysrapport frdn augusti 2026.

Kombinationen av langsiktig efterfrage- och forsaljningstillvaxt samt forbattrade vinster skapar en unik stodjande
bakgrund for sektorn. Kapacitetsinvesteringar kan paverka det kortsiktiga kassaflédet, men nér ny kapacitet tas i
drift och anvandningen okar kan de ocksa forbattra enhetsekonomin. Samtidigt utdkar dagens leveranser den
installerade basen och stodjer intékterna fran underhall, uppgraderingar och pafylining 1&ngt bortom den initiala
upphandlingscykeln.

Om dessa egenskaper visar sig vara varaktiga kan sektorn motivera en annan varderingsram an den som historiska
multiplar antyder. Mojligheten &r dock inte enhetlig; kapacitetsexponering, genomfdrande, kassakonvertering och
startvardering skiljer sig vasentligt mellan foretag. Vi speglar dessa skillnader i hur vi viktar enskilda innehav dver
portfoljen.

Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Materialinkop, inte de totala militarutgifterna ar den
adresserbara marknaden

Europa 6kar éntligen utrustningsutgifterna

Efter 6ver 20 ar av underinvesteringar i materiel bryter de europeiska NATO-medlemmarna antligen trenden.
Noterade forsvarsforetag kommer att bli de stora férmanstagarna av denna utveckling.

Forsvarsutgifter for europeiska NATO-medlemmar
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Kriget i Ukraina och den generellt mer spanda relationen mellan NATO och Ryssland har foréandrat fordelningen
mellan de tre huvudkomponenterna i de europeiska landernas forsvarsutgifter. De tre komponenterna ar i) materiel,
i) personalkostnader och iii) kostnader for drift och underhall. Rysslands 6kande vapenproduktion och okade
produktionskapacitet har fatt de europeiska NATO-landerna att fokusera péd inkdp av materiel. Vapen- och
ammunitionslagren maste 6ka, och fler produktionsenheter maste etableras i Europa. Dessutom skickar NATO-
l&dnderna kontinuerligt vapen och ammunition till Ukraina, vilket kraver ytterligare dkad produktion.

Kostnader for personal, drift och underhall kommer ocksé att 6ka under de kommande aren, men inte riktigt lika
kraftigt som kostnaderna fér materiel. Personalkostnader &r beroende av aktiva soldater och Idnedkningar, medan
kostnaderna for drift och underhall historiskt sett har 6kat i takt med inflationen. Vi ansluter oss till RBC:s analys
(augusti 2026) dar 6éver 80 % av NATO:s 6kning av forsvarsutgifterna kommer att drivas av inkdp av materiel. Om
Europa ska dtgarda sina utrustningsbrister, uttdmda lager och beredskapsbrist forvantar vi oss en arlig tillvaxt pa
over 15 % i forsvarsanskaffningar.

Detta ar en marknadsrapport och bér betraktas som marknadskommunikation. Vénligen lds fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Fran ordertillvaxt till synliga vinster

Investerare forvantas fokusera pa 6kad produktionskapacitet
Forsvarsforetagens orderstock &r vardefull information endast nar bestallningar ar finansierade, bindande, producerbara
och schemalagda. Kvaliteten och langden pa orderboken ar dérfor lika viktig som totalbeloppet for orderstocken

Order-/faktureringskvot inom global forsvarsindustri visar ett okat orderinflode

M APAC-forsvar  mm Amerikanskt férsvar ~ mm Europeiskt forsvar

KALLA: FactSet

Orderbokens storlek har blivit ett viktigt kdnnetecken for férsvarssektorn. Det ar dock inte bara storleken som avgor
dessvarde. En stor orderbok ger god 6verblick Over framtida intédkter endast om bestéliningarna ar finansierade och
bindande och foretaget har kapacitet att leverera. Ramavtal kan visa pa en stor framtida efterfrdgan, men ger inte
samma sékerhet som bindande order. Order-/faktureringskvoten ar darfor viktig. Den visar om nya order fortsatter
att fylla pa orderboken i takt med att leveranserna okar. For investerare racker det inte att orderboken véxer. Det
basta monstret ar en uthallig order-/faktureringskvot éver 1, samtidigt som order snabbare omvandlas till intakter
och marginalerna ar stabila eller forbattras.

For markstridsmateriel i Europa lag under 2025 den totala orderbokens storlek pa 5 ganger 2025 ars fakturering.
Trots att stora orderbdcker skapar I&ng synlighet vilket minskar efterfrdgeosékerhet, sa dkar ocksa betydelsen av
uppfoljning av genomférande av order och kassakonvertering. Darfor ar det avgorande att fokusera pa
genomforandet ndr man utvérderar enskilda forsvarsforetag.

BOLAG | KORTHET Rheinmetall

€ 6 3 8 eOrderstock for 2025 rapporterades till €63,8 miljarder, +36 % ar for ar.
’
e Siffran inkluderar bade bindande order och ramavtal - en viktig skillnad for intaktssakerhet.

miljarder

Detta &r en marknadsrapport och bér betraktas som marknadskommunikation. Vénligen s fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Vinsterna vaxer snabbare an forsaljningen 2026-2030

Hogre volymer och anvandning kan skapa operativ havstang och driva vinsttillvaxt
Hogre produktionsvolymer, kapacitetsutnyttjande, produktivitet och affarsmix kan forbattra absorptionen av
fasta kostnader, vilket gor att vinsterna kan véxa snabbare an intakterna.

En branschtillvaxt i férsaljningen med l&ga tvasiffriga siffror och vinster som vaxer flera procentenheter snabbare
har en mycket annorlunda ekonomisk profil an den ldgvaxande forsvarsindustrin som sags efter kalla krigets slut.
Finansiella analytiker uppskattar en forsaljningstillvaxt for sektorn pa nadra 12 % mellan 2025 och 2023. Under
samma period férvantas EBITA 6ka med cirka 16 % per ar. Spridningen mellan foretagen &r betydande, vilket &r lika
viktigt. Operativ havstang ar inte en sektorrattighet; den beror p& programmix, kontraktsstruktur, genomférande
och mognad pé kapacitetsinvesteringar.

Forsaljning och vinsttillvaxt for europeiska forsvarsforetag
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Marginalutveckling for europeiska forsvarsforetag
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KALLA: FactSet (2026-10-07)
Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Industriell kapacitet

Skalkapacitet och omvandia tillvaxt till kontanter

Hogre efterfrdgan kraver avsevart storre produktionskapacitet, séarskilt inom ammunition och andra
kapaciteter med hog volym. Skala, automatisering, hogre anvandning och mer motstandskraftiga
leveranskedjor kan férbattra genomstromning och enhetsekonomi, medan regeringarnas behov av garanterad
produktionskapacitet kan stodja l[angre upphandlingsramar och storre insyn i kontrakt.

Den kortsiktiga kompromissen for produktionskapacitet ar kassaflodet. Kapacitetsutbyggnad och
lageruppbyggnad kraver kapital fore leveranser, men nar ny kapacitet tas i drift och anvandningen okar bor
rorelsekapitalets intensitet avta och starkare intakter i allt hogre grad omvandlas till fritt kassaflode.

Ekonomin kring industriell kapacitet
Skalproduktion — Hogre volymefterfragan kraver industriell kapacitet éver de senaste fredstida nivaerna.

e Saker leverans — resilienta leveranskedjor och tillgang till kritiska ingadngar forbattrar leveranssakerheten.

e FoOrbattra ekonomin — automatisering, storre produktionsserier och anvdndning stodjer fasta kostnader.

o Utdkainsikten — strategiska kapacitetsavtal kan anpassa leverantdrernas investeringsbehov till regeringars
forsoérjningsbehov.

Kapacitetsexpansion och lageruppbyggnad kréver kapital fore leveranser, men nar utnyttjandet 6kar bor starkare
vinster i allt hogre grad omvandlas till fritt kassaflode.

Fritt kassaflode

Kassakonvertering ar mer ojamn an marginalutvecklingen, vilket speglar skillnader i kapital, rorelsekapital och
kundfinansiering.
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KALLOR: FactSet (2026-10-07)

Investeringsfallet beror darfor inte bara pa hogre marginaler, utan ocksa pa om produktionsrampen slutligen
omvandlar dessa intéakter till ett starkare fritt kassafiode.

Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Langvarig tillvaxt och vardering

Uppsida i framatblickande varderingsmatt for sektorn

Historiska forsvarsmultiplar &r mindre relevanta om tillvéxt, ordersynlighet och vinstduration har forandrats
strukturellt. Investerare bor fokusera pa vardering i forhallande till framatriktad tillvaxt och férvantad
genomférandekvalitet.

P/E-tal och vinsttillvaxt for europeiska forsvarsforetag
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KALLA: Factset (2026-10-07)

Bilden ovan visar en stor spridning i bade tillvaxt och framéatblickande P/E. Diagrammet implicerar inte att hogre
tillvéxt automatiskt fortjanar en hogre multipel, utan det visar varfor sektors historiska genomsnitt kan skymma
foretagsspecifik information.

Historiska multiplar for europeiska forsvarsforetag speglar en historisk resultatregim praglat av 1&g tillvaxt,
kortsiktighet, mindre orderbdcker och begransad kapacitetsexpansion. Om dessa variabler har forandrats
strukturellt, riskerar en jamforelse av dagens P/E med ett tiodrsgenomsnitt att jamfora tva olika ekonomiska
regimer.

Ett mer relevant tillvagagangssatt ar att jamfora framatblickande vardering med; i) framtida forsaljningstillvaxt, ii)
tillvaxt i EPS/EBITA, iii) kassaflddeskonvertering och iv) vinstuthéllighet. Det &r ocksa darfor jamforelser med breda
aktiemarknader aranvandbara. Om ett forsvarsforetag erbjuder jamforbar eller 6verlagsen vinsttillvaxt jamfort med
andra sektorer med strukturell tillvaxt, med mangarig statlig marknadsinsikt, ar den lé&mpliga varderingen inte om
det handlas till en premie jamfort med sin egen historik. Snarare ar det om premien eller rabatten ar forenlig med
dess potentiella tillvéxt och riskprofil.

Detta &r en marknadsrapport och bér betraktas som marknadskommunikation. Vénligen s fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Nuvarande vardering av europeiskt forsvar

Ar 2026 stirks vinsttillvaxten snabbare 4n vad nuvarande varderingar antyder
Vinstforvantningarna forblir starka medan sektorns varderingar har dterstallts frén sina senaste toppar. Om
nuvarande uppskattningar i stort sett levereras, erbjuder dagens framatriktade multiplar en vasentligt mer
attraktiv ingang till den europeiska forsvarscykeln.

Sektormedianens efterféljande P/E, fran 2025 till oktober 2026
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Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.
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Risker och vad som kan utmana tesen

Den huvudsakliga risken ér inte nédvandigtvis att forsvarsutgifterna vander ner, utan att upphandlingsomvandling,
kapacitetsskalning eller kassagenerering utvecklas ldngsammare an vad nuvarande forvantningar antyder. | det
scenariot kan varderingarna forbli nagot lagre trots en stark strukturell efterfrégebakgrund.

1. Upphandlingsomvandling — Budgetar kan ¢verséttas till finansierade bestéallningar Idngsammare an vantat.

2. Kapacitet och genomférande — Begransningar eller forseningar i leveranskedjan kan begrénsa produktion
och marginaler.

3. Kassakonvertering — Aven om produktionskapaciteten ar vardefull kan effekten pa kapital och rérelsekapital
fordroja forbattringen av det fria kassaflodet.

4. Vardering — Ldngsammare vinster eller negativa revideringar kan sétta press pa multiplar. Revideringar kan
lamna nuvarande varderingar exponerade.

Samma indikatorer som stéder investeringsargumentet kan ocksa utgdra utmaningar for sektorn. Tillsammans med
konkurrens fran andra aktiesektorer &r detta troligen en stor del av den skepsis vi ser pa aktiemarknaden gentemot
forsvarsindustrin.

Sammanfattning och slutsats

Europeiska forsvarsutgifter under de senaste 45 aren

Europeiskt forsvar gar in i en flerdrig investeringscykel da regeringar bygger upp lagren, okar
produktionskapaciteten och starker beredskapen. Materielupphandlingar - inte aggregerade budgetar - &r den
frémsta vinstdrivaren och forvantas sta for mer 8n 80 % av 6kningen i europeiska NATO-utgifter, vilket stodjer den
arliga upphandlingstillvéxten pa éver 15 %.

Stora orderbdcker och order-/faktureringskvoter pa over 1 ger flerdrig prognossakerhet, men finansierade
kontrakt, kapacitet, leveranskedjans resiliens och genomférande avgdr konverteringen till intdkter och kassa.
Hogre utnyttjande skapar
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Utsikterna forblir konstruktiva men selektiva, vilket motiverar aktiv forvaltning. Historiska multiplar ar ett
ofullstandigt riktmarke for en vinstregim med hdgre tillvéxt och langre 16ptid. Investerare bor prioritera finansierad
efterfrégan, skalbar produktion, framéatblickande EBITA-tillvaxt och konvertering till fritt kassaflode.
Genomfdérandefdrseningar och utbudsbegransningar ar fortfarande de huvudsakliga riskerna.

Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.

GLOBAL DEFENCE & SECURITY FUND | Q4 2026



Sida |10

Referenser

1. Finserve Global Defence and Security Funds uppdatering for tredje

kvartalet 2026 "Starka kvartalsrapporter banar vag for ett gynnsamt 4 SIPRI Military Expenditure Database, Apr. 2026

andra halvar 2026"
2.RBC Capital Markets, European Defence - Initiation, Aug.2026 5. Berenberg, More Rounds to Fire, Jan.2026
3. Deutsche Bank Research 21 September 2026 6. NATO "Defence Expenditure of NATO Countries(2014-2025)

Detta &r en marknadsrapport och boér betraktas som marknadskommunikation. Vanligen lads fondbolagets prospekt och
basfaktablad innan du fattar nagra slutgiltiga investeringsbeslut.

GLOBAL DEFENCE & SECURITY FUND | Q4 2026


https://www.sipri.org/databases/milex

