Investoranalyse: EU Al Act og Al-leverandgrer
til offentlig sektor

Capgemini - Microsoft - Palantir - Thales — Mars 2026

Laget for en privat smdinvestor. Faguttrykk forklares underveis. Ikke finansiell rddgivning.

' Capgemini Microsoft Palantir Thales
(CAP.PA) (MSFT) (PLTR) (HO.PA)

1. Hva gjor selskapene? — Og hvordan pavirkes de av EU Al
Act?

Borse /
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Hva er EU AI Act?

EU AI Act (gjeldende siden august 2024, fullt implementert august 2026) er verdens forste
omfattende Al-regulering. Den klassifiserer Al-systemer etter risiko. Hgyrisikoer — som de brukt
i offentlig administrasjon — krever risikokontroller, gjennomsiktighet, oppbygning av
dokumentasjon og testing. Leverandgrene av disse systemene ma sertifisere compliance. Dette
skaper enorm etterspersel etter compliance-verktgy, radgiving, og sikkerhet.

| 2. Kurs og verdsettelse — Er de billige eller dyre?

Nogkkeltall som hjelper deg forstd om aksjen er priset lavt eller hgyt.

Mal Capgemini Microsoft Palantir Thales
Néaveerende kurs ~€106,80 ~$610 (est.) ~$137,19 ~€248,50
P/E (pris/ 8,3x [] Sveert ~200+x [] Ekstremt

25,5x [ Moderat ~50x [] Heyt

inntjening) [ lavt hoyt



Prognose P/E (2026)

Analytikernes
kursmal

Analytikernes
anbefaling

Ordforklaring:

9,1x [] Billig

€155,16 (+45
%)

Buy
(konsensus)

~22-24x []
Fornuftig

$625-700 (+2-15

%)

Buy / Hold

Lav margin [] Ikke
relevant

$196 (median) (+43

%)

Buy (UBS, feb 2026)

~45x []
Premium

€283,52 (+12
%)

Positiv

« P/E (pris/inntjening): Hvor mange ganger arsoverskuddet betaler du for aksjen? P/E 8
betyr du betaler 8x arsoverskuddet. Normalt omrade: 12-20x for modne selskaper. Under 10x
= billig, over 30x = dyr.

* Hoy P/E: Investorer forventer sterk vekst. Palantir og Thales prises for megatrends (Al,
forsvar), men mer usikker utbetalingsrisiko.

| 3. Vekst og inntekter

Ngkkeltall

Siste
arsomsetning

Vekst framover

Fortjenestemargin

Nettoresultat-

trend

EU AI Act-driver

Hva betyder EU Al Act-implementering for vekst?
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Palantir
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Thales

€4,7 mrd (2025)
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~12-15 %
driftsresultat

Solid, ~€600
mill.
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Fra august 2026 ma alle Al-systemer (hgyrisko) som brukes i offentlig sektor sertifiseres. Dette
krever at leverandgrene investerer i compliance-testing, dokumentasjon og sikkerhet.
Capgemini, Palantir og Thales har allerede posisjonert seg som tilbydere av disse lgsningene, og
etterspgrselen ventes a gke kraftig fra 2026-2028.

| 4. Gjeld og finansiell helse

Finansiell styrke

Netto gjeld / Kontanter

Gjeldsrate (gjeld/
inntjening)
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€5,3 mrd
(moderat)

~2,7x []
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$88+ mrd
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Kontant-positiv
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Moderat gjeld

~1,5-2x [] OK



Fri kontantstrem
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$80+ mrd arlig
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| 5. Risikokart — Hva kan ga galt?
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Risikotype Capgemini Microsoft Palantir
Regulatorisk [ Middels — selvsom . \rqgq015 [ Middels —
. compliance-radgiver, .
risiko 5 rektor fra avhengig av
hvis EU AI Act endres, e
Nye regler, endret P USA, politiske USA-
) pavirker det A
tolking spenninger kontrakter
etterspgrselen
0 Hey —
Konkurranse . 0 Lav — Databricks,
Nye eller sterkere [ Middels — Accenture, oligopol- Snowflake,
) IBM-konkurrenter A
rivaler posisjon cloud-
giganter
. [ Hey —
Salg-risiko DEU Al Acttolking kan ) gpapiy avhengig av
Kan kundene fa kjopt? kispsbeslutninger ettersporsel offentlige
Jop g budsjetter
Valutarisiko [0 Moderat EUR-
EUR/USD svingninger eksponering [ USD-basert [ USD-basert
Integrasjonsrisiko [0 Lav historisk [ Erfaren 0 Lav

Oppkjop-fusjon

Stabil,
mill.

~€800

0 God

Thales

0 Hey — EU-
regulering direkte
pavirker produkter

0 Middels —
Fortinet,
CrowdStrike innen
cybersec

[0 Moderat —
forsvarsbudsjetter
usukkelige

[0 EUR-eksponering
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Stgrre risiko-scenario: Hvis EU Al Act implementeres saktere enn forventet (fordi offentlig
sektor mangler ressurser eller tolking forsinkes), kan etterspgrselen etter compliance-lgsninger
fra Capgemini og Palantir bli dempet. Microsoft og Thales er mer diversifisert og mindre

sarbare.

| 6. Mulighetskartet — Hva kan ga bra?

Mulighet Capgemini
EU AI Act compliance
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Microsoft

Azure
Government +
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25,5x er rabatt til
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normalisering.
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kontrakter.
Blanket purchase
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gov-vekst 2025.

DHS blanket
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inntektskilde.
Full profitabilitet
2027+ = vekst +
margin-
ekspansjon

Thales

Cybersecurity-
lopekatt: EU AI Act
krever sikring av all

Al. NATO-

oppbudsjetter
(NIS2).

Forsvar + cybersec-
trend = sekuleer

vind. Impera-

synergileveranser
fortsetter.
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| 7. Hvem passer dette for? — Investorprofil

partner for EU

Profil Capgemini Microsoft Palantir Thales
. _ [l Moderat —

Verdi [ Sterkest case — 55 5x er ikke [ Uaktuelt — P/E 200+  [] Uaktuelt — P/E 50x
investor P/E 8x for T q c
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| 8. Sammenligningsscorecard
Vurdering basert pd EU AI Act-trend. [] = Sterk - [] = Naoytral - [] = Svak

Kategori (vekt) Capgemini Microsoft Palantir Thales
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| 9. Oppsummering — Investorbeslutning per selskap

r

Capgemini (CAP.PA) — Verdi-klasse i EU AI Act-bglgen

Capgemini er verdsatt til P/E 8,3x — blant de laveste blant store IT-konsulenthus.
Selskapet har 30 ars erfaring som radgiver til EU-kommisjonen, og har bygget egne
compliance-plattformer for EU Al Act. Fra 2026-2028 venter vi massiv ettersparsel fra
offentlig sektor som ma sertifisere sine Al-systemer. Analytikerne peker pa 45 %
kurspotensial til €155.

Ulempen: Organisk vekst er bare 6-8 %, ikke explosiv. WNS-oppkjepet fra rivalen
Accenture har gkt konkurransen.

Konklusjon: Beste verdi-case i portefoljen. Kjop hvis du vil ha billig aksje eksponering
mot EU AI Act + moderat utbytte (€3,40).

Microsoft (MSFT) — Monopol-stil sikkerhet, men dyr

Microsoft er cloud-giganten. Azure er infrastrukturen som offentlig sektor vil bygge
sine Al-systemer pa. Azure Government og Azure confidential cloud sikrer compliance
med GDPR, EU Al Act og andre regler. Selskapet har nesten ubegrenset likviditet
(netto $88+ mrd), og cloud-markedet vokser 25+ % arlig.

Ulempen: P/E 25,5x er ikke billig — aksjen vil hgyst fa 15-30 % oppside fra her.
Microsoft er «sikker» men ikke «billig».

Konklusjon: Solid defensiv valg, ikke oppside-spill. Kjop hvis du vil ha megakapp-
eksponering og kan vente 3-5 ar pa normalisering. Ikke kjgp hvis du vil ha hurtig
kursoppgang.

Palantir (PLTR) — Heayrisikovekst med stor government-innsats

Palantir vokser 70 % arlig og har nettopp sikret en $1B blanket purchase agreement

fra Department of Homeland Security. Foundry-plattformen er godkjent for hgyrisiko-
klassifisering under EU Al Act-rammeverket. UBS oppgraderte til Buy i februar 2026
og peker pa 43 % oppside.

Ulempen: P/E er over 200x — ekstrem og spekulativ. Selskapet er ikke lgnnsomt enna.
Inntektene avhenger av offentlige budsjetter som kan kuttes. Selskapets American-
fokus (DHS) gjeor det mindre eksponer til EU Al Act direkte.

Konklusjon: For aggressiv investor som tdler stor risiko. Interessant som «growth
bet» pa Al i forsvar/etterretning, men pa ingen mate en sikker verdi-aksje.

Thales (HO.PA) — Defensiv cybersecurity play, dyr

Thales er en fransk forsvars-gigant som via Imperva-oppkjepet (2023) har blitt
cybersecurity-spiller. EU AI Act krever at alle hgyrisiko-systemer er sikret og at Al-
runtime-oppfersel overvakes. Thales' Al Security Fabric mgter disse kravene.
Europeisk forankring + forsvar + cybersecurity = sekuleer vind.

Ulempen: P/E ~50x er sveert hgyt for stabilitet i selskapet. Imperva-integrasjonen ma
levere synergileveranser. Forsvarbudsjetter er uforutsighbare. Mindre rein EU Al Act-
spill enn Capgemini eller Palantir.




Konklusjon: Defensiv vekstaksje for lange investorer. Kjap kun hvis du vil ha forsvar
+ cybersec-eksponering og er villig til a betale P/E 50x for det.

| 10. Konklusjon — Rangering for ulike investortyper

Unnga (eller veer

Investor-type forsiktig)

Microsoft (25x vs hist.
35x)

Verdi-investor

Kjoper billig, venter Capgemlnl (P/E 8)

Palantir (200+x)

Vekst-investor Microsoft (20+ %

Palantir (70 % YoY) Capgemini (8 %)

Vil ha stor vekst Azure)

Tema-investor (EU A0 5 . .

AI Act) s (c)hrekte Pg;:i‘l‘l“g (direkte EU- gy, 1es (indirekte)
Fokus pd trend P g p 9

Utbytte-investor .. P . R

Lopende inntekt Capgemini (€3,40 arlig) Microsoft (moderat) Palantir (ingen)
Defensw investor Mlcrosoft (monopol, cash- Capg(?mlnl (stabil Palantir (spekulativ)
Bevare kapital rik) margin)

| 11. En setnings-konklusjon

Selskap Kjep hvis du... Unnga hvis du...
C .. ...vil ha billig verdi-aksje med EU Al Act-vind og ...trenger rask vekst eller frykter I'T-
apgemini -
moderat utbytte konsulentstagnasjon
Mi ...vil ha defensiv mega-cap-eksponering mot ...trenger rask oppgang eller er bekymret for
icrosoft - b : -
cloud + Al, med langvarig horisont regulering av big tech
P . ...tror pa Al-eksplosjon i government og kan tdle ...er risikoavers eller trenger lgnnsom aksje
alantir % o
50 % nedgang na
...vil ha europeisk forsvar + cybersecurity- ...frykter fransk industririsiko eller vil ha
Thales . N . s
eksponering med 3-5 ar horisont billig verdsettelse

Rapport utarbeidet mars 2026 for privat bruk. Kildegrunnlag: Selskapsrapporter, analytikerkonsensus, EU Digital Strategy
Commission, EU Al Act-regulering. Ikke finansiell radgivning — gjer egne vurderinger eller konsulter en autorisert radgiver.
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