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Norden Estates — Rapportkommentar Q1

Det fOrsta kvartalet 2026 bekraftar bilden av ett bolag som tagit ett tydligt
steg fran uppbyggnadsfas till faktisk operativ projektleverans.
Nettoomsattningen uppgick till 10,7 MSEK, motsvarande en 6kning om 238
procent jamfort med samma period foregaende ar. Samtidigt forbattrades
rorelseresultatet till -0,9 MSEK fran —1,1 MSEK, vilket visar att den 6kade
aktivitetsnivan bdrjar fa genomslag utan att kostnadsbasen skenar i samma
takt.

Framtidsutsikter

Pa projektsidan fortsatte arbetet med industriprojektet i Ystad, vilket ar det
forsta externa byggavtalet som tecknats helt i egen regi via Zustainment
Bygg. Projektet blir darmed en viktig referens for Norden Estates férmaga
att driva projektstyrning, uppfoljning och leverans i den nya
koncernstrukturen. Samtidigt rapporterar bolaget ett fortsatt Okat inflode av
férfragningar och dialoger med fastighetsagare och byggaktdrer inom

industri- och logistiksegmentet, dar fokus pa driftsekonomi, energiprestanda

och langsiktig kostnadskontroll Okar.

Efter periodens utgdng nominerades Norden Estates till Arets
Hallbarhetsprestation 2025 av Miljé & Utveckling. CAPALISE ser
nomineringen som positiv ur ett positioneringsperspektiv, eftersom den
starker bolagets synlighet inom hallbarhet och energieffektivisering,
samtidigt som referensvardet | kunddialoger kan Oka.

CAPALISE bedomer

CAPALISE bedomer att Q1-rapporten starker bilden av Norden Estates
som ett bolag dar vardet i allt hogre grad borjar flyttas fran struktur och
strateqi till faktisk projektleverans. Till skillnad fran tidigare perioder, dar
fokus framst lag pa uppbyggnad, integration och notering, visar Q1 att
bolaget nu har en tydligare operativ intaktsbas och att Zustainment Bygg
kan bidra positivt pa resultatniva.

Vi ser sarskilt positivt pa att omsattningen 6kade kraftigt samtidigt som
resultatet forbattrades. Det indikerar att den nuvarande kostnadsbasen kan
bara en hogre projektvolym och att ytterligare omsattningsokning bor kunna
fa gradvis storre genomslag i resultatet. For ett bolag i Norden Estates fas
ar detta en viktig signal, da skalbarheten i affarsmodellen forst blir tydlig nar
fler projekt gar fran dialog och orderstock till faktisk leverans.

Samtidigt ar den finansiella stallningen fortsatt en punkt att bevaka. Bolaget
beskriver detta framst som en tidsmassig effekt kopplad till rorelsekapital
och fakturering i pagaende projekt, men det gér anda att férbattrad
kassaflodesstyrning blir en central faktor under kommande kvartal.

Vi behaller vara estimat oférandrade och upprepar vart varderingsintervall
om 1,6—3,9 SEK per aktie, med 2,5 SEK i base-scenariot. Varderingen
bygger fortsatt pa att Norden Estates successivt konverterar sin
projektpipeline till faktiska leveranser och att EBITDA blir mer representativt
fér bolagets underliggande intjaningsférmaga framat.
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Fakta
Kurs: 0,45
Borsvarde: 21,5
Antal aktier: 41 295 841
Lista Spotlight Stock Market
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Kalla: CAPALISE estimat
Kursutveckling
2.0
15
1.0
0.5
0.0
Huvudagare
EM Holding AB & 15,28%
Kamojo Invest AB& 12,35%
Milolima Holding AB & 12,19%
Nordnet Pensionsforsakring 6,84%
AC Hassleholm AB 4.,09%
8 = insynsperson Uppdaterad: 31 mars 2026

Kalla: Millistream & Euroclear

Analytiker

Felix Persson
felix.persson @ capalise.com
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Vardering Norden Estates

Scenarioanalys- base VARDERINGSINTERVALL

En varderingsmultipel om 10x EV/EBITDA 16r 2028e

beddms motiverad utifran bolagets skalbara BEAR BASE BULL
affarsmodell, 6kande andel aterkommande intakter

och forbattrade marginalprofil. De verifierade

energibesparingarna i referensprojekten starker 1 ,6 2,5 3,9

kundvardet och differentierar Norden Estates fran

traditionella bygg- och energibolag, vilket minskar affarsrisken i kommande projektvolymer. Samtidigt mojliggor
den integrerade modellen hogre kapitaleffektivitet an typiska projektutvecklare, vilket successivt forbattrar
kassaflodesgenereringen. | relation till relevanta GreenTech-, PropTech- och byggtekniska peers framstar 10x
som en balanserad niva som reflekterar bade bolagets strukturella tillvaxtpotential och kvarvarande
exekveringsrisk i expansionsfasen.

Scenario EBITDA E2028 (MSEK) EV/EBITDA EV (MSEK) Borsvarde (VISEK)
Bear 8,0 10X 80 66

Base 12,1 110)%¢ 121 104
Bull 17,4 110)% 174 160

Omsattningsestimat base-scenario

O Omsattning @ EBITDA
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Kalla: CAPALISE estimat

Risker
« Projekt- och kundfinansiering kan paverkas av langa beslutscykler som forskjuter order

- Makrolage och foérandrade energiregler kan paverka investeringstakten.
- Resursrisker vid uppskalning av leveranskapacitet.
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Vardering

BEAR

| bear-scenariot antar vi att Norden Estates moter

Norden Estates

Omsattning EBITDA
fortsatta operativa utmaningar, dar flera planerade projekt 30
forsenas och endast en mindre del av pipelinen faktiskt
konverteras till order. Omsattningen Okar men i en
langsammare takt och nar cirka 50 MSEK 2027, trots en =
underliggande storre projektvolym. Energisystemprojekten
realiseras | begransad omfattning och vissa upphandlingar 40
skjuts fram, vilket gor att kapaciteten inte utnyttjas fullt ut.
EBITDA-marginalen antas ligga kring 16 %, motsvarande 20
ett EBITDA-resultat pa 8 MSEK. Sammantaget speglar
bear-scenariot ett utfall dar forseningar och lagre
konverteringsgrad dampar vardeskapandet, med ett 2 2026 2027 2028
indikativt varde per aktie kring 1,6 kr.
Kalla: CAPALISE estimat
BASE
Base-scenariot beskriver ett mer normaliserat férlopp dar Omsattning EBITDA
Norden Estates |6pande lyckas konvertera sin pipeline i 120
faktiska projekt utan storre storningar. Har antar vi att en
majoritet av de identifierade affarsmojligheterna inom 100
entreprenad och energisystem realiseras enligt plan, vilket
driver omsattningen till cirka 73 MSEK 2027. 80
Konverteringsgraden ar god men inte extrem, och
projekten fordelas dver tid pa ett satt som mojliggor 60
effektiv resursanvandning och skalbarhet. EBITDA-
marginalen nar cirka 17 %, motsvarande ett EBITDA pa 40
12,1 MSEK, drivet av en balanserad mix mellan
entreprenadintakter och energisystem samt en 20
kosthadsbas som fortsatt ar anpassad for tillvaxt. Det
indikativa vardet per aktie i base-scenariot uppgar till cirka 0
25 kr. 2026 2027 2028
Kalla: CAPALISE estimat
BULL

Bull-scenariot férutsatter att Norden Estates lyckas bade
Oka konverteringsgraden och korta ledtiderna, vilket Omsattning =BITDA
innebar att en storre andel av pipelinen realiseras | 160
faktiska order. | detta scenario drivs tillvaxten mot en 140
omsattning pa cirka 102 MSEK 2027, déar energisystemen 120
far ett snabbt genomslag och bidrar till en stark organisk 100
expansion. EBITDA-marginalen ligger kring 17 %, men pa
en betydligt hdgre volym vilket genererar ett EBITDA- 80
resultat pa 17,4 MSEK. Scenariot beskriver ett lage dar 60
bolaget konverterar sin pipeline i hdg grad och 40
kapitaliserar pa en allt bredare kundbas, med ett indikativt
motiverat varde per aktie pa 3,9 kr. 20

’ 2026 2027 2028
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Finansiell oversikt Norden Estates

Stark intaktstillvaxt i Q1 2026

Koncernens nettoomsattning uppgick under Q1 2026 till 10,7 MSEK, jamfoért med 3,2 MSEK motsvarande
period foregaende ar. Okningen om 238 procent speglar en tydligt hégre operativ aktivitet i koncernen och att
projektverksamheten nu utgor en mer betydande del av intaktsbasen.

CAPALISE bedomer att intaktstillvaxten ar den viktigaste datapunkten i rapporten. Norden Estates har under
tidigare perioder varderats utifran struktur, teknik och potentiell projektvolym. Q1 visar att bolaget nu bérjar
leverera intakter pa en niva som battre speglar den nya koncernstrukturen efter integrationen av Zustainment

Bygg.

Resultatutveckling och kostnadsstruktur

Roérelseresultatet uppgick till -0,9 MSEK, jamfort med —1,1 MSEK f6regaende ar. Resultatet efter skatt uppgick
till —1,0 MSEK och resultat per aktie till -0,03 SEK. Aven om resultatet fortsatt ar negativt ar riktningen positiv,
sarskilt eftersom omsattningen okade kraftigt samtidigt som forlusten minskade.

CAPALISE ser detta som ett tecken pa att kostnadsbasen kan absorbera hégre projektvolymer. For ett bolag i
Norden Estates fas ar detta centralt. Nar projektvolymerna Okar bor en storre del av bruttoresultatet kunna
falla ned mot EBITDA, forutsatt att bolaget bibehaller kostnadskontroll och marginaldisciplin.

Omsattning Orderldge och Pipeline
2025 E2026 Orderbok Nartida pipline
40 >0
40
30
30
T
c“E,ﬂ 20 0
20
10
10
0 0

Kalla: CAPALISE estimat

Zustainment Bygg bekraftar modellen

Dotterbolaget Zustainment Bygg redovisade ett positivt resultat under kvartalet. Detta ar enligt CAPALISE
sarskilt viktigt eftersom bolaget utgor koncernens operativa bygg- och projektplattform. Det innebar att Norden
Estates inte enbart har byggt en strategisk struktur, utan aven borjat visa att den kan fungera i praktiken ur ett
lonsamhetsperspektiv.

Ystadprojektet blir darfor en central referens. Projektet visar hur Norden Estates kan ta ett externt byggavtal |
egen regi och anvanda Zustainment Bygg for genomforande, projektstyrning och uppfoljning. Om Ystad
genomfdrs med god kontroll starker det bade bolagets kommersiella trovardighet och mojligheten att vinna fler
projekt.
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Kassaflode och finansiell stallning Norden Estates

Kassaflodet paverkat av projektverksamheten

Kassaflédet under Q1 2026 paverkades framst av forandringar i rorelsekapital kopplat till den 6kade
projektverksamheten. Det totala kassaflodet for kvartalet uppgick till —1,2 MSEK, samtidigt som likvida medel
vid periodens utgang uppgick till 0,8 MSEK. Bolaget beskriver detta huvudsakligen som en tidsmassig effekt,
dar delar av faktureringen i pagaende projekt annu inte hade reglerats vid kvartalets utgang.

CAPALISE bedomer att detta ar en naturlig men viktig effekt att folja i en projektbaserad verksamhet. Nar
omsattningen okar snabbt kan kapital tillfalligt bindas i kundfordringar, pagaende arbeten och
projektkostnader innan motsvarande betalningar kommer in. Det innebar att en vaxande projektvolym inte
automatiskt starker kassan kortsiktigt, aven om den underliggande affarsaktiviteten ar positiv. For Norden
Estates blir darfor rorelsekapitalhanteringen en central del av investeringscaset under 2026.

Rorelsekapitalhantering blir avgorande i nasta fas

Norden Estates befinner sig i en fas dar bolaget gar fran strukturuppbyggnad till genomférande. Det innebar
att fokus skiftar fran att enbart bygga upp organisation och projektportfdl] till att sakerstalla att projekten
ocksa ger tydliga betalningsfléden. Med hdgre omsattning, fler aktiva projekt och stérre ansvar i
projektkedjan Okar aven behovet av tydliga betalningsvillkor, forskottsbetalningar och I6pande fakturering
kopplad till projektens framdrift.

Detta ar sarskilt viktigt eftersom bolaget har en begransad likviditetsbuffert. Vid periodens utgang uppgick
kassan till 0,8 MSEK, vilket innebar att aven mindre forskjutningar i kundbetalningar kan fa tydlig paverkan
pa den kortsiktiga finansiella flexibiliteten. Samtidigt beddémer styrelsen att likviditeten ar tillracklig for att
hantera bolagets kortfristiga ataganden vid nuvarande verksamhetsniva och befintlig projektportfdl;.

CAPALISE beddmer att kommande kvartal darfor blir viktiga for att visa att den 6kade omsattningen ocksa
kan konverteras till ett forbattrat operativt kassaflode. Om bolaget lyckas korta tiden mellan projektkostnad,
fakturering och betalning kan kapitalomsattningen forbattras tydligt, vilket skulle minska behovet av extern

finansiering och starka fortroendet for affarsmodellen.

CAPALISE bedomer

CAPALISE bedomer att Q1 visar tva olika sidor av Norden Estates utveckling. Operativt ar utvecklingen
tydligt positiv, med kraftig omsattningstillvaxt och positivt resultat i Zustainment Bygg. Finansiellt kvarstar
dock behovet av att visa att tillvaxten kan omvandlas till starkare kassaflode och lagre kapitalbindning.

Vi ser kassaflode och rorelsekapital som den viktigaste finansiella fragan under kommande kvartal. Om
bolaget kan fortsatta 6ka projektvolymen samtidigt som fakturering, betalningsvillkor och kundfordringar
forbattras, bor kassaflodesprofilen successivt starkas. Det skulle 1 sin tur minska finansieringsrisken och ge
Okad trovardighet at vara antaganden om forbattrad I6nsamhet under 2026 och 2027.

Sammantaget beddmer CAPALISE att den finansiella stallningen ar tillracklig for nuvarande
verksamhetsniva, men att den begransade kassan goér genomférandet mer kénsligt for férskjutningar |
betalningsfloden. Nasta tydliga bevispunkt blir darfor inte bara fortsatt omsattningstillvaxt, utan att
omsattningen i hogre grad borjar synas | kassan.
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Estimat Norden Estates

Vi véljer att inte gbra nagra andringar i vara estimat efter Q1-rapporten. Utfallet starker bilden av att Norden
Estates ror sig | ratt riktning, med tydlig omsattningstillvaxt och positivt resultat i Zustainment Bygg. Mot den
bakgrunden behaller vi vara prognoser oférandrade.

Intakts- och lonsamhetsestimat

Prognosen for 2026—2028 bygger pa vara estimat och visar en tydlig tillvaxtplan dar bade omséattning och
lbnsamhet beddms forbattras successivt. Vi estimerar att nettoomséattningen ékar fran 38,5 MSEK under
2026 till 102 MSEK 2028, i takt med att affarsomraden och leveranskapacitet skalas upp.

Underliggande operativ utveckling

Var beddémning av den operativa utvecklingen baseras framst pa justerad EBITDA, dar jamfoérelsestérande
kostnader kopplade till notering och strukturella investeringar exkluderas. Vi estimerar att justerad EBITDA
uppgar till cirka 5,9 MSEK 2026 och starks till 13,2 MSEK 2027, for att vidare forbattras till omkring 17,4
MSEK 2028. Utvecklingen bygger pa antagandet att kostnadsbasen vaxer langsammare an intakterna och
att bolaget successivt kan dra nytta av skalbarhet i leveransmodellen.

Jamforelsestorande poster och rapporterad EBITDA

| vara antaganden ligger jamforelsestérande poster kvar som en negativ resultateffekt under perioden, men
pa en mer hanterbar niva jamfort med den underliggande intjaningsformagan. Vi estimerar att dessa poster
minskar fran cirka —2,0 MSEK 2026 till —-1,1 MSEK 2027 och vidare till cirka —0,4 MSEK 2028. Det innebar att
rapporterad EBITDA n&rmar sig den justerade nivan 6ver perioden, i takt med att engangsposterna far
mindre paverkan.

Marginalforbattringar drivna av skalbarhet

Vi bedOomer att marginalerna starks successivt under perioden. Den justerade EBITDA-marginalen estimeras
uppga till cirka 15,3 % 2026 och 18,0 % 2027, for att darefter stabiliseras pa en fortsatt attraktiv niva om cirka
17,0 % 2028. Forbattringen drivs av hogre intaktsvolymer i relation till kostnadsbasen, forbattrat
resursutnyttjande och en mer optimerad kostnadsstruktur. Utfallet forutsatter att bolaget fortsatter balansera
tillvaxt med leveranskapacitet och bibehaller kostnadsdisciplin.

KSEK E2026 E2027 E2028
Rorelsens intakter
Nettoomsattning 38 472 73 389 102 235
%y-o-y 153% 92% 39,3%

Operativa kostnader

Kostnad salda varor & tjanster -23 288 -43 039 -63 781
Ovriga externa kostnader & personal -9 279 -17 166 -21 049
Justerad EBITDA 5 905 13 184 17 405
Justerad marginal 15,35% 17,96% 17,02%

Jamforelsestorande poster
Notering & Strukturella investeringar -2 025 -1 120 -413

EBITDA 3 880 12 064 16 992
Kélla: CAPALISE estimat
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Disclaimer Norden Estates

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 2026. 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.
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	Värdering
	Norden Estates
	BEAR
	I bear-scenariot antar vi att Norden Estates möter fortsatta operativa utmaningar, där flera planerade projekt försenas och endast en mindre del av pipelinen faktiskt konverteras till order. Omsättningen ökar men i en långsammare takt och når cirka 50 MSEK 2027, trots en underliggande större projektvolym. Energisystemprojekten realiseras i begränsad omfattning och vissa upphandlingar skjuts fram, vilket gör att kapaciteten inte utnyttjas fullt ut. EBITDA-marginalen antas ligga kring 16 %, motsvarande ett EBITDA-resultat på 8 MSEK. Sammantaget speglar bear-scenariot ett utfall där förseningar och lägre konverteringsgrad dämpar värdeskapandet, med ett indikativt värde per aktie kring 1,6 kr.
	Källa: CAPALISE estimat

	BASE
	Base-scenariot beskriver ett mer normaliserat förlopp där Norden Estates löpande lyckas konvertera sin pipeline i faktiska projekt utan större störningar. Här antar vi att en majoritet av de identifierade affärsmöjligheterna inom entreprenad och energisystem realiseras enligt plan, vilket driver omsättningen till cirka 73 MSEK 2027. Konverteringsgraden är god men inte extrem, och projekten fördelas över tid på ett sätt som möjliggör effektiv resursanvändning och skalbarhet. EBITDA-marginalen når cirka 17 %, motsvarande ett EBITDA på 12,1 MSEK, drivet av en balanserad mix mellan entreprenadintäkter och energisystem samt en kostnadsbas som fortsatt är anpassad för tillväxt. Det indikativa värdet per aktie i base-scenariot uppgår till cirka 2,5 kr.
	Källa: CAPALISE estimat

	BULL
	Bull-scenariot förutsätter att Norden Estates lyckas både öka konverteringsgraden och korta ledtiderna, vilket innebär att en större andel av pipelinen realiseras i faktiska order. I detta scenario drivs tillväxten mot en omsättning på cirka 102 MSEK 2027, där energisystemen får ett snabbt genomslag och bidrar till en stark organisk expansion. EBITDA-marginalen ligger kring 17 %, men på en betydligt högre volym vilket genererar ett EBITDA-resultat på 17,4 MSEK. Scenariot beskriver ett läge där bolaget konverterar sin pipeline i hög grad och kapitaliserar på en allt bredare kundbas, med ett indikativt motiverat värde per aktie på 3,9 kr.
	Källa: CAPALISE estimat
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	Estimat
	Norden Estates
	Vi väljer att inte göra några ändringar i våra estimat efter Q1-rapporten. Utfallet stärker bilden av att Norden Estates rör sig i rätt riktning, med tydlig omsättningstillväxt och positivt resultat i Zustainment Bygg. Mot den bakgrunden behåller vi våra prognoser oförändrade.
	Intäkts- och lönsamhetsestimat Prognosen för 2026–2028 bygger på våra estimat och visar en tydlig tillväxtplan där både omsättning och lönsamhet bedöms förbättras successivt. Vi estimerar att nettoomsättningen ökar från 38,5 MSEK under 2026 till 102 MSEK 2028, i takt med att affärsområden och leveranskapacitet skalas upp.
	Underliggande operativ utveckling Vår bedömning av den operativa utvecklingen baseras främst på justerad EBITDA, där jämförelsestörande kostnader kopplade till notering och strukturella investeringar exkluderas. Vi estimerar att justerad EBITDA uppgår till cirka 5,9 MSEK 2026 och stärks till 13,2 MSEK 2027, för att vidare förbättras till omkring 17,4 MSEK 2028. Utvecklingen bygger på antagandet att kostnadsbasen växer långsammare än intäkterna och att bolaget successivt kan dra nytta av skalbarhet i leveransmodellen.
	Jämförelsestörande poster och rapporterad EBITDA I våra antaganden ligger jämförelsestörande poster kvar som en negativ resultateffekt under perioden, men på en mer hanterbar nivå jämfört med den underliggande intjäningsförmågan. Vi estimerar att dessa poster minskar från cirka –2,0 MSEK 2026 till –1,1 MSEK 2027 och vidare till cirka –0,4 MSEK 2028. Det innebär att rapporterad EBITDA närmar sig den justerade nivån över perioden, i takt med att engångsposterna får mindre påverkan.
	Marginalförbättringar drivna av skalbarhet Vi bedömer att marginalerna stärks successivt under perioden. Den justerade EBITDA-marginalen estimeras uppgå till cirka 15,3 % 2026 och 18,0 % 2027, för att därefter stabiliseras på en fortsatt attraktiv nivå om cirka 17,0 % 2028. Förbättringen drivs av högre intäktsvolymer i relation till kostnadsbasen, förbättrat resursutnyttjande och en mer optimerad kostnadsstruktur. Utfallet förutsätter att bolaget fortsätter balansera tillväxt med leveranskapacitet och bibehåller kostnadsdisciplin.
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