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De fleste forsvarsindkg@b gar til danske virksomheder

Danmark er i gang med en historisk oprustning af forsvaret, som potentielt kan fa
betydning for dansk gkonomi. | denne analyse ser vi naermere pa, hvor de mange
milliarder fra forsvarets indkgb rent faktisk ender henne. Gar alt til import eller far
danske virksomheder ogsa gleede af pengene? Vi har gennemgaet resultaterne fra
392 offentliggjorte forsvarsindkgb fra Forsvaret og Forsvarsministeriets styrelser i
perioden 1. november 2023 til 9. april 2026. Resultatet viser, at meget gar til import
som ofte omtalt, men faktisk gar de fleste indkgb til danske virksomheder. Ud af de
394 analyserede indkgb tilfaldt 227 af dem danske virksomheder, hvilket svarer til
58%. Den samlede veerdi af offentliggjorte indkgb i perioden var 114 milliarder
kroner, hvoraf 22 milliarder gik til danske virksomheder, hvilket svarer til 19%. Sa
selvom danske virksomheder far det stgrste antal indkgb, gar den stgrste andel af
indkgbene malt i kroner til virksomheder i udlandet. Der er altsa en tendens til, at
danske virksomheder far de mindre opgaver, mens udenlandske virksomheder far de
stgrre opgaver. De udenlandske virksomheder der far opgaver fra forsvaret, er oftest
placeret i Sverige og Tyskland.

Danske virksomheder vinder 62% af normale udbud (tildelinger)
men far kun 15% af den samlede vaerdi som er tildelt

Nar vi ser neermere pa tallene for forsvarsindkgb, er det vaesentligt at opdele
resultaterne fra forsvarets indkgb i to typer, nemlig “tildelinger” og ”"direkte
tildelinger”. En tildeling er et offentligt udbud, der er vundet i konkurrence blandt
flere leverandgrer. | en "direkte tildeling” har Forsvaret valgt én specifik leverandgr
uden konkurrence og derefter offentliggjort resultatet. | alt er 273 af de 394 indkgb,
vi har gennemgaet, udarbejdet som tildelinger med en samlet veerdi pa 86 milliarder
kroner. Her ses det, at danske virksomheder har vundet 168 ud af 273 udbud (62%)
til en samlet veerdi pa 13 mia. kr., hvilket svarer til 15% af vaerdien af de samlede
tildelinger i perioden. Tyskland er det land, hvor virksomheder samlet set har vundet
udbud for flest penge, nemlig 25 mia. kr. efterfulgt af Sverige med 17 mia. kr.
Tildelingerne til bade tyske og svenske virksomheder er karakteriserede ved at vaere
meget store med en gennemsnitlig vaerdi pa omkring 1,3 milliarder kroner
sammenlignet en gennemsnitlig vaerdi af tildelinger til danske virksomheders pa 78
millioner kroner. Se tabel 1 for flere detaljer.

| udlandet er det er typisk de store og kendte forsvarsvirksomheder som SAAB og
Rheinmetall, der vinder danske udbud. | Danmark er det i hgjere grad en blanding af
sma og store selskaber bade indenfor og udenfor den klassiske forsvarsindustri.
Stgrstedelen af veerdien af tildelinger i Danmark gar til store virksomheder, sasom
skibsveerfter, (last)bilforhandlere, it- og telekommunikationsvirksomheder; men af
mindre virksomheder findes for eksempel et apotek i Kgge, en formueradgiver i
Fredensborg, og en pengeskabsfabrik i Herning.

Important disclosures and certifications are contained from page 8 of this report.
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... men langt den stgrste vaerdi af
tildelinger gar til virksomheder i udlandet
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Udbuddene opdeles i sakaldte CPV-koder, som viser, hvilke brancher indkgbene fra
forsvaret er malrettet. Ikke overraskende er det ”sikkerheds-, brandbekampelse-,
politi- og forsvarsudstyr, der star for 72% af vaerdien af de samlede tildelinger.
Hernaest kommer “reparation- og vedligeholdstjenester” med 12%, og derefter ser vi
en bred vifte af brancher bl.a. byggeri og anlaeg, kommunikation, it-radgivning og
beklaedning. Se tabel 2 for flere detaljer.

Danske virksomheder far 49% af direkte tildelinger svarende til 32%
af den samlede vaerdi

I en "direkte tildeling” har Forsvaret valgt én specifik leverandgr uden konkurrence,
hvilket dog skal juridisk begrundes for eksempel ved at opgaven haster af
sikkerhedsmaessige arsager eller at kun én leverandgr kan levere den specifikke vare
eller tjeneste. Direkte tildelinger vil derfor ga til virksomheder, der allerede har et
forhold til Forsvaret, mens tildelinger i princippet kan ga til alle virksomheder, safremt
de opfylder diverse krav og sikkerhedsgodkendelser.

| alt er 121 af de 394 indkgb fra perioden "direkte tildelinger”. Fordelingen af antal
direkte tildelinger pa lande er relativt ens den fra ”"tildelinger”, da danske
virksomheder har faet 59 af de 121 direkte tildelinger, hvilket er 49%. Den samlede
vaerdi af de direkte tildelinger er 28 mia. kr. og danske virksomheder har samlet set
faet 8,8 mia. kroner, svarende til 32%, hvilket er en noget stgrre andel i forhold til
"tildelinger”. Sverige er det land, hvor virksomheder samlet set har faet den stgrste
veerdi med i alt 10,5 mia. kr. fordelt pa otte direkte tildelinger. Den gennemsnitlige
ordrestgrrelse er altsa vaesentligt hgjere relativt til Danmark ligesom ved tildelinger.
Tyske virksomheder modtager en noget mindre andel af de direkte tildelinger med
kun 11,4% af den samlede veerdi i forhold til tildelinger. De fleste direkte tildelinger
gar altsa ogsa til danske virksomheder, men den stgrste vaerdi tilfalder udlandet
ligesom for tildelinger. Andelen af vaerdien som tilfalder danske virksomheder (32%)
er dog noget hgjere end ved tildelinger (15%). Det skyldes iseer én enkelt kontrakt
med PensionDanmark om opfgrelse af nye indkvarteringsbygninger pa landets
kaserner for 3,4 milliarder kroner. Se tabel 3 for detaljer.

| fordelingen af opgaver efter branche er det ogsa sikkerheds-, brandbekaempelse-,
politi- og forsvarsudstyr, der star for den stgrste del af den samlede vaerdi med 55%
efterfulgt af reparation- og vedligeholdelsestjenester med 19%. Herefter er det isser
bygge- og anlaegsarbejder (12%) samt transport- og transporthjelpemidler (6%) der
gives direkte tildelinger til. De fire naevnte brancher star saledes for 92% af vaerdien
af direkte tildelinger, og samlet set er der en smule mindre spredning mellem
brancher i forhold til de almindelige tildelinger. Se tabel 4 for flere detaljer.

Offset-aftaler giver aktivitet i Danmark selvom udenlandske
virksomheder vinder udbud eller far direkte tildelinger

| forbindelse med indkgb af militeere systemer eller produkter for mere end 50
millioner kroner kan udenlandske leverandgrer blive palagt at indga samarbejde med
danske virksomheder, sakaldte offset-aftaler eller industrisamarbejdsaftaler.
Aftalerne har ofte en belgbsstgrrelse fra 25% til 100% af afskaffelsens vaerdi, hvilket
enten kan opfyldes ved direkte kgb fra danske virksomheder eller falles
udviklingsprojekter. Erhvervsstyrelsen oplyser, at der i gjeblikket er udestaende
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forpligtelser for 23 milliarder kroner fra udenlandske leverandgrer til danske
virksomheder. Aftalerne er ikke offentligt tilgaengelige men vil ofte straekke sig over
adskillige ar. Disse aftaler giver altsa gkonomisk aktivitet i Danmark, selvom det er
en udenlandsk virksomhed, der vinder et udbud eller far en direkte tildeling i vores
data.

Begranset effekt pa makroplan men hgj for enkelte virksomheder

Gennemgangen af forsvarets indkgb viser, at oprustningen pa makrogkonomisk plan
ikke rykker det helt store ved dansk gkonomi, men dog ikke er helt uvaesentlig. De
samlede indkgb fra danske virksomheder pa 22 mia. kr. i perioden 1. november
2023 til 9. april 2026 svarer til cirka 0,25% af nominelt BNP. Dog produceres og
leveres varerne og tjenesterne oftest ikke samtidigt med offentligggrelsen af
indkgbet. For de enkelte virksomheder, der szlger til Forsvaret kan effekten
omvendt vaere meget stor. Det store antal mindre indkgb hos danske virksomheder
fra mange forskellige brancher viser ogsa, at man som dansk virksomhed med fordel
kan fglge med i Forsvarets udbud pa udbud.dk eller i FMI’s Anskaffelsesplan, selvom
man ikke ser sig som en traditionel forsvarsvirksomhed.

Hvor er USA?

| vores data star indkgb fra amerikanske virksomheder kun til cirka seks milliarder
kroner i tildelinger og direkte tildelinger samlet set. Til sammenligning kostede den
seneste afskaffelse af 16 F-35 kampfly i alt 29 milliarder kroner. Da omsaetningen fra
salg af forsvarsudstyr i det amerikanske forsvarsselskab Lockheed Martin i 2024 var
lige sa stor som de seks stgrste europaeiske forsvarsvirksomheders til sammen burde
man forvente, at en stgrre andel af de danske forsvarsindkgb gik til amerikanske
virksomheder. Den offentligt tilgaengelige data fra udbud. dk, som vi bruger, har dog
ikke alle indkgb med og det tyder p3a, at isaer de amerikanske indkgb ikke er
offentliggjort. Forsvaret kan nemlig indkgbe forsvarsudstyr uden at offentligggre
information om kgbet for at beskytte sine "vaesentlige sikkerhedsinteresser” i szerlige
omstaendigheder under EU-traktatens artikel 346. Samme procedure er ogsa brugt
ved nogle indkgb fra Israel, tyder tallene pa.

Appendiks: Metode og tabeller

Vi har indsamlet data fra udbud.dk, som giver overblik over danske myndigheders
indkgb. Vi har valgt indkgb, hvor ordregiveren er "Forsvaret og Forsvarsministeriets
styrelser”, hvilket hovedsagelige er indkgb fra Forsvarsministeriets materiel- og
indkgbsstyrelse (FMI) men ogsa et mindre antal indkgb fra Etablissement- og
Terreenkommandoen (ETK). Data er indsamlet ved at hente oplysninger fra de enkelte
udbud via udbud.dk og herefter udtraekke de relevante oplysninger fra teksten, som
derefter er behandlet. Det skal bemaerkes, at udbud.dk ikke er en klassisk database i
SQL-format og derfor er databehandlingen mere kompliceret, da den laves ud fra
tekstfiler, hvilket gger usikkerheden i vores analyse. Vi ser kun pa afsluttede udbud,
hvor der er fundet mindst én vinder. Er der ikke fundet en vinder eller er der ikke
offentliggjort, hvem der har vundet udbuddet, tzeller vi det ikke med. Er der flere
vindere, taeller vi kun den fgrst oplyste med. Der er en del udbud, som kommer ind
ad flere omgange pa udbud.dk, hvis der ikke er fundet en vinder i fgrste omgang, hvis
der laves andringer til kontrakten, eller hvis den ogsa fremgar som EU-udbud. Disse

3] 12.maj2026

Forsvarets indkgb accelererede i 2025
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udbud tzller vi kun med én gang sa vidt muligt. Vi teeller ligeledes heller ikke
forhandsmeddelelser eller markedsdialoger med. For enkelte udbud er der
offentliggjort en vinder, men ikke en vaerdi. Disse teeller vi stadig med men vaerdien
er sat til 1 krone. Vi har s vidt muligt opgjort virksomhederne efter det land, som
moderselskabet er registreret i. Dermed udgar vi sa vidt muligt den bias, som ligger i,
at flere udenlandske selskaber har et mindre datterselskab eller et kontor i Danmark.
Endeligt skal det bemaerkes, at datoen for offentligggrelsen af indkgbet er den eneste
dato, som vi kan traekke ud. Denne dato vil i langt de fleste tilfeelde ikke vaere det
samme som, hvornar varen eller tjenesteydelsen leveres.

Tabel 1: Oversigt over "tildelinger” fordelt pa lande i perioden 1. november 2023 til 9. april 2026

Landefordeling Antal Veerdi [mio. DKK] % af total Gns. vaerdi [mio. DKK)

Tyskland 19 25.173 29,4% 1325
Sverige 13 16.807 19,6% 1293
Danmark 168 13.056 152% 78
Frankrig b 12.140 14 2% 2.428
MNorge 12 5.104 7. 1% 509
USA 15 2.222 G,1% 348
Tiekkiet 2 1685 2,0% 543
MNederlandene 4 1.432 1,7% 273
Det Forenede Kongerige 7 1365 16% 195
schweiz 4 912 11% 228
Canada 1 438 0,5% 438
Spanien 3 352 0,4% 117
Estland 2 304 0,4% 152
Luxembourg 3 188 0,2% 63
Litauen 1 170 0,2% 170
Bstrig 5] 113 0,1% 19
Graekenland = 41 0,0% 20
Belgien 1 20 0,0% 20
Portugal 1 28 0,0% 28
Finland 1 25 0,0% 25
Bvrige 1 17 0,0% 17
Letland 1 11 0,0% 11
[talien 1 0 0,0% ]
Total 273 85.873 1 8.708

Kilde: Udbud.dk, Danske Bank
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Tabel 2: Oversigt over ” tildelinger” fordelt pa CPV-brancher i perioden 1. november 2023 til 9. april 2026

Veerdi [mio. DKK] % af total

Sikkerheds-, brandbeksmpelses, politi- og forsvarsudstyr G1.465 71.7%
Reparations- og vedlieeholdelsestjenester 10.089 11.8%
Transportudstyr og transporthjselpemidler 7.457 8.7%
Transporttjenester [ikke affaldstransport] 1.510 18%
Radio-, fijernsyns-, kommunikations- og telekommunikationsudstyr og besleegtet udstyr 1.506 1.8%
lt-tjenester: radeivning, proerammeludvikling, internet og support 757 0,9%
Mineralolieprodukter, breendselsstoffer, elektricitet og andre energikilder 409 0,5%
Post- og telekommunikationstjenester 360 0,45%
Bekleedningsartikler, fodte], bagageartikler og tilbehar 305 0,4%
Offentlie administration, forsvar og socialsikring 248 0,3%
Andre kollektive, sociale og personlige tjenesteydelser 2dd 0,3%
Arkitekt-, konstruktions-, ingenier- og inspekticnsvirksomhed 181 0,2%
Byeeekonstruktioner og -materialer; andre byggevarer [undtagen elapparatur] 158 0,2%
Maskiner til minedrift, stenbrydning samt bygge- og anleg 144 0,2%
Industrimaskiner 130 0.2%
Landbrugsmaskiner 108 0.1%
Uddannelse og undervisning a4 0,1%
Forretningstjenesteydelser: forskrifter, markedsfering, radgivning, rekrutteringv og tryk a2 0,1%
Inventar [inkl. kontorinventar], bolisudstyr, husholdningsapparater [ekskl. belysning] G2 01%
Kontor- og edb-maskiner, -udstyr og -artikler, herunder ikke mebler og softwarepakker 53 0,1%
Tjenesteydelser i forbindelse med spildevand, affald, rengering og miljebeskyttelse a2 0,1%
Fedevarer, drikkevarer, tobak og beslegtede produkter a0 0.1%
Laboratorieudstyr, optisk udstyr og praecisionsudstyr [ikke briller) a8 0.1%
Elektriske maskiner, apparatur, udstyr og forbrugsartikler; belysning 35 0,0%
Byeege- og anlaegsarbejder 34 0,0%
Medicinsk udstyr, lsegemidler og produkter til personlig pleje a2 0,0%
Musikinstrumenter, sportsvarer, spil, legetsj, kunsthandvaerks- og kunstnerartikler, tilbe 29 0,0%
Hjzelpevirksomhed i forbindelse med transport; rejsebureauvirksomhed 24 0,0%
Tryksager og besleeetede produkter G 0,0%
Sundhedsvaesen og sociale foranstaltninger G 0,0%
Programpakker og informationssystemer 4 0,0%
Forlystelser, kultur og sport 2 0,0%
Total 85.673 100%

Kilde: Udbud.dk, Danske Bank
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Tabel 3: Oversigt over "direkte tildelinger” fordelt pa lande i perioden 1. november 2023 til 9. april 2026

Vardi [mio. DKK] 9% af total Gns. vaerdi [mio. DKK]

Sverige g 10.503 37.6% 131289
Danmark 28 8.847 31,7% 14989
Tyskland 1=2 5.197 11 4% 266,4
MNorge B 1.833 B.6% 3054
Storbritannien =] 1476 5,3% 295,3
Schweiz 3 910 3,3% 3033
usA 11 802 2,9% 729
Spanien 2 232 0,8% 116,0
Mederlandene 3 70 0,3% 23,3
Mew Zealand 1 30 0,1% 30,0
Luxembourg e 20 0,1% 100
Brige 1 17 0.1% 17,0
Belgien e 0,0% 14
Frankrig 3 0,0% 0,7
Bstrig 2 0,0% 1.0
Litauen 1 - 0,0% -

Total 121 27.943 100% 2.876

Kilde: Udbud.dk, Danske Bank
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Tabel 4: Oversigt over ”direkte tildelinger” fordelt pa CPV-brancher i perioden 1. november 2023 til 9. april 2026

Vaerdi [mio. DKK] % af total

Sikkerheds-, brandbekeempelses, politi- og forsvarsudstyr 15454 55,3%
Reparations- og vedligeholdelsestjenester 5.286 15.9%
Byeege- o anlegsarbejder 3.387 12.1%
Transportudstyr og transporthjelpemidler 1726 6,2%
Post- og telekommunikationstjenester 710 2,5%
Dffentlig administration, forsvar og socialsikring 281 1,0%
Radio-, flernsyns-, kommunikations- og telekommunikationsudstyr og besleegtet udstyr 273 1,0%
lt-tienester: radeivning, proeerammeludvikling, internet og support 282 0,8%
Bygeekonstruktioner og -materialer; andre byggevarer [undtagen elapparatur] 125 0,4%
Arkitekt-, konstruktions-, ingenier- og inspektionsvirksomhed 120 0,4%
Laboratorieudstyr, optisk udstyr og praecisionsudstyr [ikke briller] 117 0.4%
Maskiner til minedrift, stenbrydning samt bygege- og anlseg 55 0.2%
Proerampakker og informationssystemer a2 0.2%
Musikinstrumenter, sportsvarer, spil, legetgj, kunsthandvaerks- og kunstnerartikler, tilbeher 35 0,1%
Inventar [inkl. kontorinventar], bolisudstyr, husholdningsapparater [ekskl. belysning] 20 0,1%
Hjzelpevirksomhed i forbindelse med transport; rejsebureauvirksomhed 14 0.1%
Uddannelse og undervisning 14 0,0%
Tryksager og beslaegtede produkter G 0,0%
Tienesteydelser i forbindelse med spildevand, affald, rengering og miljgbeskyttelse G 0,0%
Forlystelser, kultur og sport 2 0,0%
Total 27.943 100%

Kilde: Udbud.dk, Danske Bank
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purpose without Danske Bank A/S’s prior written consent.

Disclaimer related to distribution in the United States

This research report was created by Danske Bank A/S and is distributed in the United States by Danske Markets Inc., a U.S. registered broker-dealer and subsidiary of Danske Bank A/S,
pursuant to SEC Rule 15a-6 and related interpretations issued by the U.S. Securities and Exchange Commission. The research report is intended for distribution in the United States solely
to ‘U.S. institutional investors’ as defined in SEC Rule 15a-6. Danske Markets Inc. accepts responsibility for this research report in connection with distribution in the United States solely
to ‘U.S. institutional investors’.

Danske Bank A/S is not subject to U.S. rules with regard to the preparation of research reports and the independence of research analysts. In addition, the research analysts of Danske
Bank A/S who have prepared this research report are not registered or qualified as research analysts with the New York Stock Exchange or Financial Industry Regulatory Authority but
satisfy the applicable requirements of a non-U.S. jurisdiction.

Any U.S. investor recipient of this research report who wishes to purchase or sell any Relevant Financial Instrument may do so only by contacting Danske Markets Inc. directly and should
be aware that investing in non-U.S. financial instruments may entail certain risks. Financial instruments of non-U.S. issuers may not be registered with the U.S. Securities and Exchange
Commission and may not be subject to the reporting and auditing standards of the U.S. Securities and Exchange Commission.
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Disclaimer related to distribution in the United Kingdom

In the United Kingdom, this document is for distribution only to (I) persons who have professional experience in matters relating to investments falling within article 19(5) of the Financial
Services and Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2005 (the ‘Order’); (l1) high net worth entities falling within article 49(2)(a) to (d) of the Order; or (lll) persons who are an
elective professional client or a per se professional client under Chapter 3 of the FCA Conduct of Business Sourcebook (all such persons together being referred to as ‘Relevant Persons’).
In the United Kingdom, this document is directed only at Relevant Persons, and other persons should not act or rely on this document or any of its contents.

Disclaimer related to distribution in the European Economic Area

This document is being distributed to and is directed only at persons in member states of the European Economic Area (‘EEA’) who are ‘Qualified Investors’ within the meaning of Article
2(e) of the Prospectus Regulation (Regulation (EU) 2017/1129) (‘Qualified Investors’). Any person in the EEA who receives this document will be deemed to have represented and agreed
that it is a Qualified Investor. Any such recipient will also be deemed to have represented and agreed that it has not received this document on behalf of persons in the EEA other than
Qualified Investors or persons in the UK and member states (where equivalent legislation exists) for whom the investor has authority to make decisions on a wholly discretionary basis.
Danske Bank A/S will rely on the truth and accuracy of the foregoing representations and agreements. Any person in the EEA who is not a Qualified Investor should not act or rely on

this document or any of its contents.

Report completed: 11 May 2026 at 15:00 CET
Report disseminated: 12 May 2026 at 08:00 CET
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