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ARGO DEFENCE: RUSTAD FOR TILLVAXT

Vi inleder bevakning p& Argo Defence, en snabbvaxande och I6nsam forsvarskoncern med
verksamhet inom forsvarsmateriel, explosiv riskhantering, dyksystem och flygfaltsiésningar. Vi
bedémer att bolagets ramavtalsportfélj, befintliga orderstock, fortsatta anbudsaktivitet och goda
hit-rate skapar forutsattningar for fortsatt tillvaxt under de kommande aren. Affarsmodellen
innebar dessutom att leveransvolymerna kan ¢ka utan motsvarande investeringar i egen
produktionskapacitet. Vi betraktar darfor bolagets langsiktiga mal om en organisk tillvaxt ver 20
% och en EBITDA-marginal éver 15 % som rimliga riktpunkter. Utvecklingen bor dock utvarderas
6ver langre tidsperioder, da leveranstidpunkter, projektmix samt variationer i frakt- och
inkopskostnader kan skapa betydande svangningar i bade tillvaxt och Ionsamhet mellan enskilda
kvartal och ar. Aktien handlas till 9,4x/7,6x EV/EBITA pa vara estimat for 2026E/2027E, vilket
innebar en rabatt mot jaAmférelsebolag. Vi ser forutsattningar for en succesiv omvardering av
aktien om bolaget fortsatter att expandera ramavtalsportféljen, konvertera denna till order och
leveranser samt uppvisar en uthalligt god I6nsamhet. Vart motiverade varde for 2027E uppgar till
21,9 SEK per aktie, motsvarande en uppsida pa 63,3 %. Varderingen inkluderar inte nagra
framtida forvarv, vilket kan innebéra ytterligare uppsida utdver vart motiverade varde.
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Om Kalqyl

Kalgyl ar ett nytankande analysbolag med en snabbvéaxande plattform och en unik rackvidd bland
nordiska investerare. Med djup expertis och fokus pa kvalitativt innehall levererar vi analyser och
intervjuer som engagerar och skapar varde.
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