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PolarCool — Rapportkommentar Q1

Q1 2026 praglades av stark kommersiell utveckling och ett tydligt
regulatoriskt steg framat. Nettoomsattningen uppgick till 0,9 MSEK
(0,5), motsvarande en O0kning om cirka 65 procent jamfért med samma
period féregaende ar. Rorelseresultatet uppgick till -3,9 MSEK (-3,8),
vilket visar att bolaget fortsatt befinner sig i en investeringsfas, men med
stigande aterkommande intakter fran en vaxande installerad bas.

Den viktigaste handelsen under kvartalet var att PolarCool slutforde
MDSAP-processen. Det innebar att bolaget nu kan ga vidare med
ansOkan om produktgodkannande for PolarCap® i Kanada, samtidigt
som de regulatoriska processerna i bade Kanada och USA fortsatter.
Bolaget beddomer fortsatt att en marknadsintroduktion i Nordamerika
kan ske under 2026, forutsatt att erforderliga godkannanden erhalls.

Kommersiellt starkte PolarCool sin position genom flera strategiskt
viktiga avtal. Det mest profilerade var ett direktkOp av ett PolarCap®-
system fran en toppklubb i UEFA Champions League, vilket &ar bolagets
hittills starkaste referens inom internationell fotboll. Darutover tecknades
nya ishockeyavtal i Frankrike, Storbritannien och Finland genom Rouen
Hockey Elite 76, Manchester Storm och llves.

CAPALISE bedomning

CAPALISE bedomer att Q1 2026 starker bilden av PolarCool som ett
bolag dar flera centrala vardedrivare utvecklas i ratt riktning. Vi valjer att
inte gbra nagra forandringar i vara estimat efter rapporten, da kvartalet i
huvudsak bekraftar den utveckling vi redan raknat med. Bolaget ar
fortsatt i en tidig intaktsfas, men kommersiella framsteg, MDSAP-
godkannandet och den tydligare vagen mot Nordamerika starker
forutsattningarna for skalning under 2026 och 2027.

Vi ser sarskilt tre positiva signaler. FOr det forsta fortsatter omsattningen
att vaxa, trots att affarsmodellen gor att nya avtal syns gradvis Over tid.
F6r det andra har Nordamerika gatt fran ett regulatoriskt mal till en mer
konkret kommersiell mgjlighet. FOr det tredje ger Champions League-
avtalet PolarCool en referens som kan fa betydelse langt utdéver den
direkta intakten fran affaren.

Var beddémning ar att marknaden fortsatt underskattar bade vardet av
starka referenser i denna typ av forsaljning och den potentiella uppsidan
| Nordamerika. Nar medicinska team och klubbar ska infora nya
behandlingsrutiner spelar fortroende och bevisad anvandning stor roll.
Ett avtal med en klubb pa absolut toppniva kan darfor minska troskeln
for fler kunder att fOlja efter, samtidigt som en nordamerikansk lansering
skulle oppna en vasentligt storre kommersiell marknad an den bolaget
hittills adresserat.

Vi behaller vara estimat oférandrade och upprepar vart
varderingsintervall om 5,0-14,5 SEK per aktie, med 9,3 SEK i base-
scenariot.
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DDM Debt AB 26,38%
Nordnet Pensionsforsakring AB  18,72%
Germinare AB 7,79%
Torsion Invest AB 7,48%
Alandsbanken ABP 3,23%
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Vardering PolarCool

Scenarioanalys- base VARDERINGSINTERVALL
Varderingen ar genomford som en scenarioanalys pa
2028E dar vi utgar fran ett estimerat EBIT utfall i bear, BEAR BASE BULL

base och bull och applicerar samma EV EBIT multipel
| samtliga scenarier for att lata skillnaderna drivas av —— 90— @9 ———
den operativa leveransen. Varderingen ar oforandrad

! 5,0 9,3 14,5
efter Q1-rapporten och bygger fortsatt pa samma

scenarioantaganden som i var tidigare analys. Rapporten ger enligt CAPALISE inte skal att justera de operativa
estimaten, utan bekréaftar snarare den utveckling som redan lag till grund f6r varderingsintervallet. Fokus |
varderingen ligger darfor fortsatt pa kommersiell skalning, etablering i Nordamerika och férbattrad Ibnsamhet
fram till 2028E.

Scenario EBIT 2028E (MISEK) EV/EBIT EV (MSEK) Borsvarde (MSEK)
Bear 6,5 45,5 58,1

Base 13,7 95,9 108,5
Bull 22 .2 155.,4 168,0

Omsattningsestimat base-scenario

O Omsattning @ EBIT
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Kalla: CAPALISE estimat

Risker
- Finansieringsrisk: Ytterligare kapitalanskaffningar kan bli nodvandiga och innebara utspadning.

- Kommersialisering: Lagre adoption kan dampa tillvaxt och Ionsamhet.
- Nordamerika: En langsammare etablering an vantat kan forskjuta intakter och férsena I6nsamhet.
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Vardering

BEAR

| bear scenariot antas att kommersialiseringen utvecklas

PolarCool

Omséttning EBITDA
langsammare an planerat, framst drivet av langre 100
utvarderingsperioder hos nya kunder och en mer forsiktig
ramp | Nordamerika. Forsaljningsutvecklingen bars i storre 30
utstrackning av befintliga marknader och en gradvis
utbyggnad hos nuvarande kunder, medan bredare genombrott 60
och storre volymer skjuts fram i tiden. Det innebar att
snittintakt per system stiger i lagre takt eftersom 0
nyttjandegraden dkar langsammare och de aterkommande
intdkterna fran férbrukning och service far senare genomslag. 29
0
Kostnhaderna antas vara svarare att skala ned i samma takt
som intdkterna, vilket haller tillbaka [6nsamheten. Detta 20
motiverar en riktkurs om cirka 5,0 SEK per aktie. 2026 2027 2028
Kalla: CAPALISE estimat
BASE Omsittning EBITDA
200
Base scenariot utgar fran att PolarCool fortsatter att bygga
installerad bas och att fler kundrelationer successivt gar fran
utvardering till aterkommande betalande avtal. | takt med att 150
nyttjandegraden per system Okar forbattras snittintakten,
samtidigt som forbrukning och service far stérre betydelse | 100
intdktsmixen och darmed starker den aterkommande
intaktsprofilen. Nordamerika bidrar mer tydligt till tillvaxten
under perioden och blir en viktig drivkraft i takt med att fler >0
system satts i drift och kunderna etablerar rutiner.
0
Kostnaderna antas Oka kontrollerat i forhallande till
intakterna, vilket gradvis forbattrar Ionsamheten. Detta ger
en riktkurs om cirka 9,3 SEK per aktie. -0 2026 2027 2028
Kalla: CAPALISE estimat
BULL
| bull scenariot antas kommersialiseringen accelerera
genom kortare utvarderingsperioder och snabbare Omsattning =BITDA
etablering i Nordamerika, vilket ger ett tydligare genomslag 250
i bade volym och nyttjandegrad. Det innebar att snittintakt
per system stiger tidigare och snabbare an i basscenariot, 200
dels genom hdgre andel aterkommande betalande avtal, 150
dels genom att férbrukning och service far stérre
genomslag nar behandlingsvolymerna per system okar. 100
Den installerade basen vaxer samtidigt med battre kvalitet,
dar fler system anvands regelbundet och genererar 50
stabilare intakter.
0
Kostnadsuppbyggnaden antas bli mer effektiv och ge hogre
operativ havstang. Detta motiverar en riktkurs om cirka 14,5 -0 2026 2027 2028

SEK per aktie.
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Finansiell oversikt PolarCool

Eget kapital Totala tillgangar Likvida medel
9,3 MSEK 12,2 MSEK 4.3 MSEK

Resultat och intaktsutveckling

Nettoomsattningen uppgick till 0,9 MSEK, jamfért med 0,5 MSEK under Q1 2025. Det motsvarar en tillvaxt om
cirka 65 procent och visar att bolagets avtalsbas successivt vaxer. Samtidigt ar det viktigt att notera att
PolarCools intdkter redovisas I6pande dver nyttjiandeperioden, vilket innebar att nya avtal normalt far gradvis
effekt | rapporterad omsattning.

Resultatet efter finansiella poster uppgick till -3,9 MSEK, jamfért med -3,8 MSEK féregaende ar.
Kostnadsnivan var darmed relativt stabil trots fortsatt arbete med regulatoriska processer och
marknadsforberedelser infor Nordamerika.

CAPALISE beddmer att Q1 visar en kontrollerad kostnadsbild i relation till bolagets expansionsfas.
Kostnaderna paverkas fortsatt av regulatoriska processer i USA och Kanada, men slutférandet av MDSAP-
processen talar for att en del av de mest resurskravande forberedelserna nu ligger bakom bolaget. Samtidigt
vantas fortsatt regulatoriskt arbete belasta kostnadsbasen aven kommande kvartal.

Balansrakning och finansiell stallning

Vid periodens slut uppgick likvida medel till 4,3 MSEK. Eget kapital uppgick till 9,3 MSEK och soliditeten till 76
procent. Totala tillgangar uppagick till 12,2 MSEK, dar de stdrsta posterna var materiella anlaggningstillgangar
om 4,1 MSEK, immateriella anlaggningstillgangar om 2,3 MSEK och kassa om 4,3 MSEK.

CAPALISE bedOmer att att PolarCool har ett forbattrat men fortsatt begransat finansiellt handlingsutrymme.
Soliditeten om 76 procent visar att balansrakningen ar relativt stark, men kassan om 4,3 MSEK innebar att
bolaget fortsatt behoéver visa tydlig kommersiell progression under kommande kvartal. Fokus framat blir darfor
hur den befintliga kapitalbasen kan omsattas i fortsatt forsaljningstillvaxt, regulatoriska framsteg och
forberedelser infor Nordamerika, samtidigt som kostnadsbasen halls under kontroll.

BALANSRAKNING PER 31 MARS 2026

Tillgangar

Skulder och eget kapital

Eget Kapital

9 302
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Kassaflode och finansiell stallning PolarCool

Kassaflodesutveckling

PolarCool ar fortsatt i en fas dar kommersialiseringen annu inte fullt ut bar kostnadsbasen. Under Q1 2026
uppgick nettoomsattningen till 0,9 MSEK, samtidigt som resultatet efter finansiella poster uppgick till -3,9
MSEK. Det visar att intakterna ror sig i ratt riktning, men att bolaget fortfarande behover 6ka volymen av
betalande system for att kassaflodet ska forbattras mer tydligt.

Kassaflédet framat handlar i hdg grad om hur effektivt PolarCool kan omséatta sina regulatoriska och
kommersiella framsteg i intaktsgenerering. Efter slutford MDSAP-process har bolaget ett battre utgangslage
for att prioritera aktiviteter som kan fora Nordamerika narmare lansering, samtidigt som den europeiska
forsaljningen fortsatter att byggas vidare med en vaxande referensbas i ryggen.

CAPALISE beddmer darfor att 2026 blir ett ar dar genomfdérandet vager tyngre &n kostnadsnivan i sig. Sa
lange kostnaderna ar kopplade till tydliga kommersiella eller regulatoriska milstolpar ar de motiverade, men
utrymmet fOr breda satsningar utan kortsiktig effekt ar begransat.

Break even och kassaflode framat

Bolaget har kommunicerat att break even | Europa kraver circa 150-180 uthyrda system. Med 73 system |
Europa vid utgangen av 2025 och en tillvaxttakt som accelererar ar detta ett realistiskt mal under
planperioden. Vi noterar att varje system som tillkommer utéver break even-nivan bidrar med nast intill ren
marginal till kassaflddet, givet att fasta kostnader da redan ar tackta.

Nordamerika utgdr den storre potentiella havstangen. Efter slutford MDSAP-process kan PolarCool ga
vidare med ansOkan om produktgodkannande i Kanada, samtidigt som arbetet i USA fortsatter. Om
lanseringen kan aktiveras under 2026 skapas en mojlighet till snabbare volymuppbyggnad an vad enbart
Europamarknaden motiverar.

Vi bedOmer att kassan om 4,3 MSEK ger tillrackligt utrymme for de narmaste kvartalen, men att bolaget
sannolikt behover antingen snabbare intaktstillvaxt eller ytterligare kapital under 2027 om Nordamerika-
lanseringen kraver tyngre resurssattning an planerat. Det ar den finansiella risken att ha | beaktande.

Kassaflode fran I6pande verksamhet

® 2023 2024 2025 E2026

MSEK

Kalla: CAPALISE estimat
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Estimat

PolarCool

Q1 2026 foranleder inga forandringar i CAPALISE:s estimat. Rapporten ligger i linje med var syn pa PolarCool som
ett bolag i kommersiell uppbyggnadsfas, dar vardet framst drivs av 0kad installerad bas, regulatoriska

godkannanden och en potentiell etablering i Nordamerika.

Antal aktiva system

Antal 2025 E2026 E2027 E2028
Europa /3 120 200 350
Nordamerika 0 150 850 2 000
Ovriga vérlden 7 10 20 30
Totalt 80 280 1070 2 380

Snittintakt per system vantas 6ka gradvis fran cirka 30 KSEK under 2025 till cirka 60 KSEK under 2028. Under
2025 halls snittet tillbaka av en hégre andel provavtal och testinstallationer som ger aktivitet men inte full intakt,
samt att nyttjandegraden ofta byggs upp stegvis hos nya kunder. Nar andelen provupplagg minskar och fler kunder
dvergar till betalande avtal stiger snittintdkten, samtidigt som férbrukningsvaror far stérre genomslag néar fler

behandlingar genomfors per system.

Kostnaderna antas bli lagre 2026 jamfort med 2025 trots att Nordamerika startar eftersom 2025 beddms innehalla
fler engangsinslag kopplade till uppbyggnad och marknadsférberedelser. Under 2026 antas expansionen |
Nordamerika ske mer selektivt och effektivt, ofta via partners och prioriterade kundsegment, vilket gor att
kostnadsokningen kommer mer successivt och forst tar storre fart nar kommersialiseringen skalar.

Intakter 2025 E2026 E2027 E2028
Leasing - 9,0 42,8 114,2
FOrbrukning - 2,2 10,7 28,6

Totalt 2,4 11,2 53,5 142,8
Kostnader
Handelsvaror -0,7 1,9 -6,3 -21 .4
Ovriga externa kostnader -10,4 -7,6 -20,8 -62,3
Personalkostnader -5,8 -5,7 -15,9 -37,8
Av- & nedskrivningar -2.3 2.3 -6,3 -15,6
Totalt -19,2 -17,5 -49,3 -129,1

Resultat 2025 E2026 E2027 E2028
Intakter 2.4 11,2 53,5 142.8
Kostnader -19,2 -17.,5 -49,3 -129.1
EBIT -16,8 -6,3 4,2 13,7
Kalla: CAPALISE estimat
6av 8 CAPALISE.

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.



Risker PolarCool

Marknadsacceptans och standardisering i vardrutiner

PolarCools tillvaxt ar i hog grad beroende av att PolarCap inte bara testas och
uppskattas i enskilda klubbar, utan att behandlingen blir en naturlig del av
medicinska rutiner vid hjarnskakning. For att na bredare genomslag behdver
metoden integreras | etablerade arbetssatt hos laglakare och medicinska team och
over tid uppfattas som en standardlosning. Om infOorandet tar langre tid, eller om
ligor och klubbar valjer att avvakta innan rutiner andras, kan utrullningen ga
langsammare och intdkisuppbyggnaden bli mer utdragen.

Regulatorisk och marknadstilltradesrisk

Bolagets expansion ar delvis beroende av att regulatoriska processer i nya regioner
lOper enligt plan och att kraven inte férandras under vagen. Om handlaggningstider
blir langre an vantat eller om kompletteringar kravs kan lanseringar skjutas fram,
vilket innebar att intakter kommer senare samtidigt som bolaget fortsatt behover
bara kostnader for marknadsforberedelser. Det kan &ven paverka hur snabbt
partnerskap och kunddialoger kan omséattas till faktiska avtal, eftersom manga
aktorer vill se tydliga ramar och godkannanden innan de tar investeringsbesiut.

Operativ och genomforanderisk

Nar verksamheten vaxer okar kraven pa att hela kedjan fungerar smidigt, fran
forsaljning och avtal till leverans, installation, utbildning och I6pande service. En risk
ar att tillvaxten blir ojamn om organisationen inte hinner skala i takt med efterfragan,
vilket kan skapa flaskhalsar som fordrojer utrullning och intaktsstart hos nya kunder.
Samtidigt kan en liten organisation bli mer kanslig for personalférandringar och tapp i
genomforandekraft, sarskilt i perioder dar flera marknader ska drivas parallellt. Om
implementation och uppféljning inte haller hdg kvalitet kan det &ven paverka
kundupplevelsen och darmed referenser och forlangningar, vilket i sin tur slar pa
bade tillvaxt och kassaflode.

Finansiell risk och kostnadskontroll

Aven med starkt kassa kan kassaflédet variera tydligt mellan perioder, sarskilt nar
bolaget investerar | marknadsetablering, studier och kommersiell kapacitet. Risken
ligger framst i tajmingen mellan kostnader och intakter, dar investeringarna ofta
kommer forst medan intdkterna byggs upp successivt. Om forsaljningen utvecklas
langsammare an planerat eller om kostnadsbasen blir hbgre an vantat kan
kassafdrbrukningen bli storre, vilket minskar flexibiliteten och dkar kraven pa
prioriteringar. Bolaget paverkas ocksa av rdrelsekapital, till exempel om
kundbetalningar drojer eller om kapital binds | system och lager, vilket kan gora att
kassautvecklingen blir svagare aven om orderingangen ser bra ut.

Konkurrens och positioneringsrisk

Marknaden for idrottsmedicin utvecklas snabbt och konkurrensbilden kan férandras
nar nya lésningar, metoder eller behandlingsprotokoll far genomslag. Det kan
paverka hur PolarCools erbjudande prioriteras, bade i upphandlingar och |
medicinska teamens interna beslut. Konkurrensen kan ocksa handla om budget och
resursfordelning, dar klubbar valjer mellan flera typer av medicinska investeringar.
Om vardeargumentet inte blir tillrackligt tydligt, eller om prissattning och affarsmodell
inte uppfattas som attraktiv i relation till alternativ, kan det paverka marginaler och
tillvaxt.
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Disclaimer PolarCool

Ansvarsbhegransning

Detta material har framstalits av CAPALISE | informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att utgora finansiell
radgivning eller en uppmaning att kdpa, sélja eller behalla finansiella instrument. Informationen bygger pa kallor, data och
uppgifter som CAPALISE beddomer som tillforitiga, men ingen garanti lamnas 10r riktighet, fullstandighet eller framtida
utfall. Prognoser, scenarier (Bear/Base/Bull) och estimat ar subjektiva beddmningar och innehaller alltid osakerhet.
Investeringsbeslut som fattas med stdd av detta material sker sjalvstandigt och pa egen risk.

Finansiella instrument kan bade dka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
finns risk att hela eller delar av det investerade kapitalet forloras. CAPALISE atar sig inte att uppdatera, revidera eller
korrigera materialet efter publicering. CAPALISE och dess foretradare fransager sig allt ansvar for forlust eller skada, av
vilket slag det vara ma, som grundar sig pa nyttjande av detta material.

Opartiskhet och intressekonflikter

CAPALISE, eller personer med koppling till CAPALISE, ager inga aktier i det analyserade bolaget. Analysen ar framtagen
med ambitionen att vara saklig, relevant och baserad pa tillganglig information.

Detta ar en uppdragsanalys, vilket innebar att CAPALISE har erhallit ersatining fran det analyserade bolaget for att ta fram
materialet. Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddomningar,
slutsatser eller varderingar.

Anvandning av Al-baserat analystod

| arbetet med denna analys har CAPALISE anvant sprak- och analysverktyg baserade pa artificiell intelligens som stdd |
delar av arbetsprocessen, exempelvis vid textstrukturering och informationsbearbetning. Samtliga bedomningar, slutsatser
och varderingsantaganden har dock utformats och faststalits manuellt av CAPALISE. Al-stodet har enbart anvants for
effektivisering och har inte ersatt den professionella analysen.

Scenarier och rekommendationsram

CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull for att askadliggdra osékerhetsintervall och centrala
vardedrivare.

- Bear: Pessimistiskt scenario — antaganden som talar for negativ utveckling.

« Base: Huvudscenario — CAPALISE:s beddmda basantaganden.

« Bull: Optimistiskt scenario — antaganden som talar fOr positiv utveckling.
Scenarierma ar inte investeringsrekommendationer, utan analytiska verktyg fOr att belysa mojliga utfall.

Radgivningsfriskrivhing
Detta material ersatter inte en personlig behovsanalys. Lasaren uppmanas att inhamta ytterligare information, gora egen
analys och vid behov konsultera en licensierad finansiell radgivare innan investeringsbesilut.

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.
Materialet &r upphovsratisligt skyddat och tillhér CAPALISE. Delning och spridning &r tillaten i oférandrad form med

angivande av kélla. Bearbetning, publicering eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran
CAPALISE.

© 2026 CAPALISE. Alla rattigheter forbehallna.
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	Värdering
	PolarCool
	BEAR
	I bear scenariot antas att kommersialiseringen utvecklas långsammare än planerat, främst drivet av längre utvärderingsperioder hos nya kunder och en mer försiktig ramp i Nordamerika. Försäljningsutvecklingen bärs i större utsträckning av befintliga marknader och en gradvis utbyggnad hos nuvarande kunder, medan bredare genombrott och större volymer skjuts fram i tiden. Det innebär att snittintäkt per system stiger i lägre takt eftersom nyttjandegraden ökar långsammare och de återkommande intäkterna från förbrukning och service får senare genomslag.
	Kostnaderna antas vara svårare att skala ned i samma takt som intäkterna, vilket håller tillbaka lönsamheten. Detta motiverar en riktkurs om cirka 5,0 SEK per aktie.
	Källa: CAPALISE estimat

	BASE
	Base scenariot utgår från att PolarCool fortsätter att bygga installerad bas och att fler kundrelationer successivt går från utvärdering till återkommande betalande avtal. I takt med att nyttjandegraden per system ökar förbättras snittintäkten, samtidigt som förbrukning och service får större betydelse i intäktsmixen och därmed stärker den återkommande intäktsprofilen. Nordamerika bidrar mer tydligt till tillväxten under perioden och blir en viktig drivkraft i takt med att fler system sätts i drift och kunderna etablerar rutiner.
	Kostnaderna antas öka kontrollerat i förhållande till intäkterna, vilket gradvis förbättrar lönsamheten. Detta ger en riktkurs om cirka 9,3 SEK per aktie.
	Källa: CAPALISE estimat

	BULL
	I bull scenariot antas kommersialiseringen accelerera genom kortare utvärderingsperioder och snabbare etablering i Nordamerika, vilket ger ett tydligare genomslag i både volym och nyttjandegrad. Det innebär att snittintäkt per system stiger tidigare och snabbare än i basscenariot, dels genom högre andel återkommande betalande avtal, dels genom att förbrukning och service får större genomslag när behandlingsvolymerna per system ökar. Den installerade basen växer samtidigt med bättre kvalitet, där fler system används regelbundet och genererar stabilare intäkter.
	Kostnadsuppbyggnaden antas bli mer effektiv och ge högre operativ hävstång. Detta motiverar en riktkurs om cirka 14,5 SEK per aktie.
	Källa: CAPALISE estimat
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	Estimat
	PolarCool
	Q1 2026 föranleder inga förändringar i CAPALISE:s estimat. Rapporten ligger i linje med vår syn på PolarCool som ett bolag i kommersiell uppbyggnadsfas, där värdet främst drivs av ökad installerad bas, regulatoriska godkännanden och en potentiell etablering i Nordamerika.
	Antal aktiva system
	2025

	E2028
	Europa Nordamerika Övriga världen Totalt
	73 0 7 80
	120 150 10 280
	200 850 20 1 070
	350 2 000 30 2 380
	Snittintäkt per system väntas öka gradvis från cirka 30 KSEK under 2025 till cirka 60 KSEK under 2028. Under 2025 hålls snittet tillbaka av en högre andel provavtal och testinstallationer som ger aktivitet men inte full intäkt, samt att nyttjandegraden ofta byggs upp stegvis hos nya kunder. När andelen provupplägg minskar och fler kunder övergår till betalande avtal stiger snittintäkten, samtidigt som förbrukningsvaror får större genomslag när fler behandlingar genomförs per system.
	Kostnaderna antas bli lägre 2026 jämfört med 2025 trots att Nordamerika startar eftersom 2025 bedöms innehålla fler engångsinslag kopplade till uppbyggnad och marknadsförberedelser. Under 2026 antas expansionen i Nordamerika ske mer selektivt och effektivt, ofta via partners och prioriterade kundsegment, vilket gör att kostnadsökningen kommer mer successivt och först tar större fart när kommersialiseringen skalar.
	Leasing Förbrukning Totalt
	- - 2,4
	9,0 2,2 11,2
	42,8 10,7 53,5
	114,2 28,6 142,8
	Handelsvaror Övriga externa kostnader Personalkostnader Av- & nedskrivningar Totalt
	-0,7 -10,4 -5,8 -2,3 -19,2
	-1,9 -7,6 -5,7 -2,3 -17,5
	-6,3 -20,8 -15,9 -6,3 -49,3
	-21,4 -62,3 -37,8 -15,6 -129,1
	Intäkter Kostnader EBIT
	2,4 -19,2 -16,8
	11,2 -17,5 -6,3
	53,5 -49,3 4,2
	142,8 -129,1 13,7
	Källa: CAPALISE estimat
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