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Sustainion redovisade en fortsatt stark organisk tillvaxt i Q3’26 och en foérbattrad marginal jaAmfort
med foregdende kvartal. Nettoomséttningen 6kade med 68,6 % till 214,3 MSEK (127,2) varav 46,8 %
organiskt, forandring av produkter i arbete var -1,1 MSEK (-0,1) och 6vriga rorelseintakter kom in pa
3,4 MSEK (3,2). Bruttoresultatet landade pa 51,9 MSEK (34,2), motsvarande en marginal om 24,2 %
(26,9), EBITDA uppgick till 16,6 MSEK (15,5), motsvarande en marginal om 7,7 % (12,2), och EBIT till
10,7 MSEK (11,7), motsvarande en rérelsemarginal om 5,0 % (9,2). Nettoskuld/EBITDA proforma pa
rullande tolv manader landade pa 1,7x (1,8).

Organiska tillvaxten fortsatter imponera

Den organiska tillvaxten ligger fortsatt l&ngt dver bolagets &ngsiktiga finansiella malom 10-25 %, och
den drivs till stor del av Skarebo Energi. Bakom utvecklingen ligger Skarebos internationella
expansion, bland annat i Danmark, Nederlanderna, Norge och Finland, samt batterisatsningen. Det
syns ocksa i den geografiska fordelningen, dar marknaderna utanfor Sverige star for en allt storre
andel av omsaéttningen. Vi ser heller inga tydliga tecken pa att tillvaxten avtar pa kort sikt. | bérjan av
oktober tecknade Skarebo ett leveransavtal med en ledande svensk aktor inom energildsningar, med
ett potentiellt arligt ordervarde om upp till 90 MSEK. Samarbetet med JKPG Solar breddar dessutom
produktportféljen inom solenergi. Den forvarvade tillvaxten var daremot svagare &n vantat, da
Stroman Maskin och Diemma B.V. hade ett lugnare kvartal.

Sekventiell aterhamtning i marginalen med stéd fér fortsatt forbattring

Marginalerna aterhamtade sig sekventiellt i samtliga led men ligger fortsatt under fjolarets nivaer. Det
beror delvis pé initialt lagre marginaler vid etablering pa nya marknader och pa att grossisten Skarebo
utgor en stor del av koncernens omsattning, men vi ser skal till att marginalen kan fortsatta stiga
framover. Skarebos nya batteriavtal bedéms ha nagot hogre marginal an laddboxarna, och vid storre
volymer kan Skarebo kopa direkt fran tillverkarna i stallet for via europeiska hubbar. Nar expansionen
Overgar till en mer etablerad position bor dven en hogre andel egna produkter och battre inkopsvillkor
bidra positivt. Bland dotterbolagen med nagot hégre marginaler har Stroman och EWF ECO byggt upp
en stark offertstock, och KPP:s flytt vantas vara klar under Q4’26E. Vi vill dock se mer belagg for
forbattring innan vi tar den i beaktning fullt ut i vara estimat.

Outlook

Efter kvartalsrapporten har vi reviderat ned vara estimat. Det beror framst pa att Q3’26 kom in under
vara forvantningar och péa en lagre forvarvad tillvaxt. Nettoomsattningen sanks med 3,9 % respektive
3,6 % for 2026E/2027E, medan EBIT sdnks med 23,3 % respektive 13,9 %. Samtidigt reviderar vi upp
den organiska tillvaxten mot bakgrund av Sk&rebos starka momentum och det nya leveransavtalet. Vi
raknar fortsatt med att marginalerna stiger frdn 2026E till 2027E, drivet av en mer gynnsam produktmix
i Skdrebo och en dterhamtning i de dotterbolagen med hogre marginaler. P8 véra estimat handlas
Sustainion till EV/EBIT 12,4x/7,7x pa 2026E/2027E. Vara jamforelsebolag bland industriella
serieforvarvare handlas i genomsnitt till 15,8x EBIT p& 2027E, med en median om 15,6x. Vi anser i
dagslaget att Sustainion fortjanar en rabatt relativt dessa, givet bolagets storlek, kortare historik och
att forvarvsmodellen dnnu inte har bevisats dver en langre tidshorisont. Baserat pa en EBIT-multipel
om 12x uppgar vart motiverade varde for 2027E till 3,0 SEK per aktie, en uppsida om cirka 69 %.

Fakta

VD Brodde Wetter
Lista Spotlight
Ticker SUSG
Aktiekurs (SEK) 1,76
Antal aktier (Miljoner) 231,4
Bérsvarde (MSEK) 407,3
Nettoskuld* (MSEK) 120,2
EV (MSEK) 527,6
Insideragande 37,1 %
Nasta rapport 2027-02-11

*exklusive IFRS 16, inklusive
tillaggskopeskillingar
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(MSEK) 2024 2025 2026E 2027E 2028E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsaéttning 189,1 537,8 845,3 992,5 1091,8
Tillvéxt y-o-y 10,9% 184,5% 57,2% 17,4% 10,0%
varav organisk tillvaxt -3,3% 26,3% 40,7% 13,6% 10,0%
varav forvéarvad tillvaxt 14,2% 158,2% 16,5% 3,8% 0,0%
Summa intékter 196,2 542,1 852,6 998,0 1097,3 ~
EV/S 1,3x 0,9x 0,6x 0,5x 0,4x
Bruttoresultat 89,8 158,0 211,8 256,9 291,1
Bruttomarginal 47,5% 29,4% 25,1% 25,9% 26,7% .
Rérelsekostnader ink. D&A -89,2 1238 -176,1 -196,9 -209,8 T e O Stoctheim 0
Tillvéxt y-o-y 6,0% 38,8% 42,3% 11,8% 6,5%
EBIT 7,8 38,4 42,9 65,6 86,9 Kursutveckling % 1m 3m 12m
EBIT-marginal 4,1% 7,1% 5,1% 6,6% 8,0% SUSG -4,9 % -4,3 % 66,0 %
EV/EBIT 32,6x 13,5x 12,4x 7,7x 5,3x

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

1. Industrikoncern med exponering mot strukturella tillvaxttrender

Sustainion &r en industrikoncern som investerar i och utvecklar bolag inom héllbar teknik och framtidsbranscher sdsom elektrifiering, miljoteknik och
smarta stadslosningar. Genom dotterbolag som EHC Teknik, EnviroClean, Elpro, EWF Eco och Skérebo erbjuder koncernen produkter och lsningar inom
bland annat emissionsrening, automationssystem, smart sophantering och laddinfrastruktur for elfordon. Verksamheterna adresserar strukturella
trender kopplade till elektrifiering, 6kade miljokrav och energieffektivisering, vilket skapar langsiktigt gynnsamma marknadsforutsattningar.

2. Skalbar plattform for forvarvsdriven tillvaxt

Sustainion arbetar aktivt med en forvarvsdriven tillvaxtstrategi dar entreprendrsledda teknikbolag integreras i en decentraliserad koncernstruktur.
Dotterbolagen drivs fortsatt sjalvstandigt medan koncernen bidrar med kapital, strategiskt stod, styrelsekompetens och resurser for att accelerera
tillvaxten. Méalsattningen ar att bygga en storre industrikoncern genom en kombination av organisk tillvaxt och kompletterande forvarv dar synergier och
utvecklingsmojligheter identifieras.

3. Stark tillvaxt med forbattrad skala efter Skarebo-forvarvet

Forvarvet av Skarebo Energi i slutet av 2024 har i praktiken fordubblat koncernens omsattning pa arsbasis, vilket i kombination med en stark organisk
tillvaxt har varit en stark bidragsgivare till koncernens utveckling under 2025. Skarebo ar en ledande nordisk grossist inom laddinfrastruktur och starker
koncernens exponering mot elektrifieringstrenden.

4. Dokumenterad tillvaxt och lonsamhet

Sustainion har under de senaste aren uppvisat en kombination av tillvaxt och lonsamhet. Under 2025 6kade nettoomsattningen till 537,8 MSEK,
motsvarande en tillvaxt om 184,5 %, samtidigt som EBITDA uppgick till cirka 53,8 MSEK. Den organiska tillvaxten uppgick till dver 26 %, vilket visar att
koncernen inte enbart vaxer genom forvarv utan dven genom expansion i befintliga verksamheter.

5. Attraktiv vardering i relation till tillvaxtutsikter

Trots en period av stark expansion, god tillvaxt och stark aktiekursutveckling handlas Sustainion pa nivder som framstar som attraktiva i relation till
bolagets framtida tillvaxtpotential och den marginalforbattring vi vantar oss 2027E. En kombination av organisk tillvaxt, forvarvsdriven expansion och flera
dotterbolag i attraktiva nischer anser vi skapar goda forutsattningar for fortsatt vardeskapande, vilket vi bedémer att marknaden @nnu inte fullt ut
reflekterar i varderingen.

Motargument

1. Férvarvsdriven tillvdxt med integrationsrisk

En central del av Sustainions strategi &r att vixa genom férvarv av entreprenérsledda teknikbolag. Aven om denna modell kan skapa véarde innebar den
samtidigt en 6kad komplexitet i koncernen och en risk kopplad till integration, styrning och kapitalallokering. Misslyckade forvarv eller svag utveckling i
enskilda dotterbolag kan paverka koncernens resultat negativt och skapa storre resultatvolatilitet dver tid.

2. Relativt hog koncernkomplexitet och decentraliserad struktur

Sustainion driver en decentraliserad struktur dar dotterbolagen i stor utstrackning opererar sjalvstandigt. Aven om modellen méjliggér
entreprendrsdriven utveckling kan den samtidigt gora det svarare att realisera operativa synergier och skapa effektiv styrning pa koncernniva. Detta kan
innebara att vardeskapandet i storre utstrackning ar beroende av enskilda bolags prestation snarare an koncernévergripande skalbarhet.

3. Exponering mot cykliska industrisegment

Flera av Sustainions verksamheter ar exponerade mot industrikonjunktur och investeringscykler, exempelvis inom automation, miljéteknik och
energirelaterad infrastruktur. | perioder med svagare makroekonomiskt klimat kan efterfragan fran industri- och offentliga kunder minska eller skjutas
upp, vilket kan paverka bade orderingdng och lonsamhet i koncernen.

4. Lopande aktieutspadningar

Sustainions tillvaxtstrategi bygger till stor del pa forvarv, dar finansieringen i flera fall sker genom nyemitterade aktier, bade vid initiala forvarv och i
samband med resultatbaserade tillaggskdpeskillingar (earnouts). Detta innebar en [6pande risk fér utspadning for befintliga aktiedgare. Aven om
forvarven kan bidra positivt till resultat och kassaflode over tid, finns en risk att vardeskapandet per aktie blir lagre om emissioner genomfors till nivéer
som inte fullt ut reflekterar den langsiktiga potentialen i forvarven.

5. Begransad historik i nuvarande koncernstruktur

Sustainion i sin nuvarande form etablerades forst 2021, vilket innebar att koncernen har en relativt kort historik. Aven om tillvaxten hittills varit stark finns
det begransad historik att utvardera kring hur bolaget presterar 6ver en hel konjunkturcykel eller hur val strategin fungerar nar koncernen vaxer i storlek
och komplexitet.
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Stark organisk tillvaxt och en sekventiell aterhamtning i marginalen

Totala intakter uppgick till 216,6 MSEK (130,2) i kvartalet, varav nettoomsattningen uppgick till 214,3 MSEK (127,2), férandring av produkter i arbete till

- 1,1 MSEK (-0,1) och 6vriga rorelseintakter till 3,4 MSEK (3,2). Nettoomsattningen 6kade med 68,6 %, varav den organiska tillvaxten uppgick till 46,8 % (31,8),
fortsatt lAngt 6ver bolagets lAngsiktiga mal om 10-25 %. Aven fér arets forsta nio ménader ligger den organiska tillvéxten pa 48,4 %. Proforma uppgick
nettoomsattningen till 648,9 MSEK for de forsta tre kvartalen. Den organiska tillvaxten drevs fortsatt till stor del av utvecklingen inom Skarebo Energi, vilket
forklaras av deras internationella expansion och batterisatsning.

Bruttoresultatet uppgick till 51,9 MSEK (34,2), motsvarande en bruttomarginal om 24,2 % (26,9), en sekventiell forbattring fran 20,6 % i Q2’26.
Rorelsekostnaderna uppgick till 37,7 MSEK (21,8), motsvarande 17,6 % (17,2) av nettoomsattningen. EBITDA 6kade till 16,6 MSEK (15,5) med en marginal om
7,7 % (12,2), att jamféra med 5,4 % i Q2°26. Avskrivningarna 6kade till 5,9 MSEK (3,8), bland annat till foljd av den fardigstéllda forvarvsanalysen for KPP samt
uppdaterade preliminara analyser for Diemma och Stroman, dar 6vervarden allokerats till kundrelationer, maskinpark och varumaérke. EBIT uppgick till 10,7
MSEK (11,7), motsvarande en rérelsemarginal om 5,0 % (9,2). En positiv omvardering av tillaggskopeskillingar om 1,4 MSEK och forvarvsrelaterade
avskrivningar om 1,2 MSEK slog i stort sett ut varandra, och den justerade EBIT-marginalen uppgick till 4,9 %.

Sustainion Group: Nettoomsattning, organisk & forvarvad tillvdxt, MSEK (vanster), EBITDA & EBIT, MSEK (hoger)
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Kélla: Sustainion Group, Kalgy!

Utfall vs estimat

Rapporten kom in under vara forvantningar avseende bade nettoomsattningen och marginalerna. Den lagre nettoomséattningen forklaras av en svagare
forvarvad tillvaxt, trots att den organiska tillvaxten var starkare an férvantat, vilket var hanforligt till att vara estimat for Stroman och Diemma lag hégre én vad
utfallet blev. Bruttomarginalen kom in strax under vara estimat, detta eftersom Skérebo fortsatter utgéra en stor del av koncernens omséattning och darav
haller tillbaka marginalen nagot. Samtidigt har Skarebo relativt goda marginaler for att vara en grossist. Vi bedomer darfor att bruttomarginalen dven blev lagre
an vantat eftersom resterande dotterbolag haft ett lugnare kvartal &n vi réknat med. Kostnadsbasen kom in aningen hogre an vad vi hade forvantat oss, vilket
forklaras av hogre personalkostnader, dar vi hade estimerat en lagre kostnad per anstélld. Sammantaget kom EBITDA och EBIT in lagre an vi hade estimerat.

Sustainion Group: Utfall vs estimat Q3’26

(MSEK) Q3’25 Q4’25 Q1’26 Q2’26 Q3°26A Q3’26E Diff. abs Diff. %
Nettoomsaéttning 127,2 175,0 152,0 240,0 214,3 234,1 -19,8 -8,5%

Forandring av produkter i arbete -0,1 1,8 -3,4 1,0 -1,1 -0,1 -1,0 810,8%
Ovriga intakter 3,2 1,4 2,1 2,8 3,4 1,1 2,3 207,2%
Totala intékter 130,2 178,3 150,7 243,7 216,6 235,1 -18,5 -7,9%

Bruttoresultat 34,2 52,3 49,5 49,4 51,9 58,7 -6,8 -11,6%
Bruttomarginal 26,9% 29,9% 32,6% 20,6% 24,2% 25,1% -0,9pp
Ovriga externa kostnader -7,0 -14,0 -14,2 -15,6 -14,4 -16,8 2,3 -14,0%
Personalkostnader -14,8 -23,8 -21,2 -24,5 -23,2 -19,8 -3,4 17,2%
Rorelsekostnader -21,8 -37,8 -35,4 -40,1 -37,7 -36,6 -1,1 2,9%

EBITDA 15,5 17,8 12,9 13,1 16,6 23,1 -6,5 -28,3%
EBITDA-marginal 12,2% 10,2% 8,5% 5,4% 7,7% 9,9% -2,1pp
Av- och nedskrivningar -3,8 -3,9 -3,9 -4,4 -5,9 -4,4 -1,5 33,4%
EBIT 11,7 13,8 9,0 8,7 10,7 18,7 -8,0 -42,8%
EBIT-marginal 9,2% 7,9% 5,9% 3,6% 5,0% 8,0% -3,0pp

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Tillvaxtresan fortsatter pa rullande tolvmanadersbasis

Pa rullande tolv manader ligger Sustainion efter Q3’26 en bra bit 6ver sina finansiella mal. En stor del av tillvaxten kommer frdn Skérebo Energi, som véxer tack
vare ett bra produkterbjudande, men hur stor andel bolaget star for kommunicerar inte Sustainion. 2025 rapporterade Skarebo en nettoomséttning om cirka
334 MSEK, vilket motsvarar ungefar 62 % av koncernens totala nettoomséttning samma period. Givet att Skérebo varit en betydande del av den organiska
tillvaxten de senaste tva kvartalen, och bolagets kommunikation kring dotterbolaget, bedémer vi att andelen fortfarande 6verstiger 50 %.

Den fortsatta tillvaxten ser dessutom inte ut att avta pa kort sikt. Under kvartalet kommunicerade koncernen att Skdrebo tecknat ett samarbetsavtal med JKPG
Solar Partners AB, vilket bidrar till en bredare produktportfolj och mojligheter till utokad forsaljning inom solenergi. Efter periodens utgang tecknade Skarebo
dessutom ett nytt leveransavtal, vilket vi aterkommer till nedan.

Sustainion Group: Nettoomséttning R12, MSEK
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Kaélla: Sustainion Group, Kalgy!

Marginalen halkar efter en aning men férvintas aterhamta sig

| takt med att Skérebo tagit taktpinnen inom koncernen sa har marginalerna inte riktigt vuxit i samma takt som nettoomsattningen, vilket inte ar forvanande
givet dotterbolagets marginalprofil. Inom koncernen finns det dotterbolag som enligt tidigare forvarvsanalyser har hogre marginaler an Skarebo. Dessa hade
dock ett lugnare kvartal forsaljningsmassigt och fick darfor inte fullt genomslag i koncernens marginaler. Dotterbolagen Stroman och EWF Eco har samtidigt
byggt upp en stark offertstock, vilket i samband med att KPP:s flytt som férvantas vara klar under Q4’26E skapar en grund for att fortsatta bygga vidare pa
marginalerna fran nuvarande utgangspunkt.

Sustainion Group: EBIT & EBIT-marginal R12, MSEK

50 16,0%
424 432

45 422, 0%

40

12,0%

35

o
30 10,0%

25 8,0%

20 6,0%

15
4,0%
10

11,5
9,4 9,6 9,9
65 73
a8 57 46  4c 5
‘mEElm. []
. H =
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Q3

<, 81 78
. I l -
Q2 Q3 Q4 Q1

Q1

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2021 2022 2023 2024 2025 2026

I EBIT

EBIT-marginal

Kaélla: Sustainion Group, Kalgy!l

Ledningen forklarar marginalerna med att de initialt &r lagre vid etablering p& nya marknader, en bild vi delvis delar. Samtidigt vill vi lyfta att forklaringen i Q2’26
var mer konkret. Da beskrev ledningen att marginalerna férvantas 6ka i takt med att Sk&rebo séljer mer av sina egna produkter till de nya internationella
kunderna, som initialt framst kdper laddboxar. Den forklaringen ndmns inte lika tydligt i Q3’26, men vi ser &ven en koppling mellan en tydligare etablering och
mer forsaljning av egna produkter, vilket gor att de tva forklaringarna inte star i motsats till varandra utan hanger ihop.
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Utover en hogre andel egna produkter bor aven battre inkdpsvillkor i takt med 6kade volymer starka marginalerna. Vi vill dock se tydligare belagg for
forbattringen innan vi tar den i beaktning fullt ut i vara estimat. Den sekventiella &terhamtningen i Q3’26 &r ett forsta steg, men vi kommer under kommande
kvartal att folja bruttomarginalen och hur den slarigenom langre ner i resultatrakningen.

Den geografiska forskjutningen syns i siffrorna

Under Q3’26 uppgick nettoomsattningen pa den svenska marknaden till 128,5 MSEK (81,6), motsvarande en tillvaxt om 57,6 %. Tillvéxten var dock &nnu
starkare utanfér Sverige. Danmark vaxte med 74,9 % till 37,0 MSEK (21,1), medan Ovriga Europa véxte med 91,6 % till 47,0 MSEK (24,0) och darmed for forsta
gangen var storre an Danmark.! Danmark backade visserligen sekventiellt frdn 46,1 MSEK i Q2°26, men utvecklingen &r fortsatt stark jamfort med fjolaret. P&
rullande tolvméanadersbasis stod marknaderna utanfor Sverige for 38,9 % av omséttningen, att jamfora med 30,7 % for ett ar sedan. Forskjutningen drivs till
stor del av Skérebo, vars internationella expansion fortsatter i bland annat Danmark, Nederldnderna, Norge och Finland.

Sustainion Group: Geografisk intaktsfordelning, kvartal
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Kélla: Sustainion Group, Kalgy!

Skarebo laddar for mer 4n omsattning

I bérjan av oktober kommunicerade Sustainion att Skarebo Energi tecknade ett nytt leveransavtal med en ledande svensk aktor inom energilosningar. Avtalet
beskrivs kunna na upp till 90 MSEK pa arsbasis och ar beroende av kundens avrop, och omfattar leveranser av hemmabatterier fran Pylontech. Utéver det hoga
potentiella vardet beskriver ledningen avtalet som relativt fordelaktigt for Skarebo. Kunden i frdga har namligen atagit sig att avropa det Skarebo avsatter at
den, vilket minimerar en eventuell lagerrisk. Avtalet medfor darmed begransad risk for Skarebo, samtidigt som det ger en hogre marginal an genomsnittet, om
an inom ramen for grossistmarginaler, och moéjlighet att tillféra en tydlig andel av nettoomsattningen.

Att batterierna har hogre marginal an laddboxarna forklaras delvis av fler subventioner i Sverige. Marginalerna kan &ven stérkas vid stérre volymer, d& Skarebo
kan kopa direkt fran tillverkarna, i stallet for via europeiska hubbar. Avtalet blir darmed inte bara en tillvéxtdrivare utan dven en marginaldrivare. Samarbetet
med JKPG Solar gor dessutom att Skarebo kan sélja kompletta l6sningar, vilket hojer ordervardet nér solpaneler och batterier installeras samtidigt.

Ovriga dotterbolag bygger upp infor kommande kvartal

Diemma hade ett lugnare Q3’26 men kom trots detta in endast 0,8 MSEK under vara estimat, och har under kvartalet fatt lite mer farg p4 kommande period
med stérre potentiella order samt konkreta offerter. Stroman avvek mer fran vara estimat och kom in p& ca 10,6 MSEK?, vilket kan sattas i relation till vara
estimat om 26,2 MSEK. Offertstocken har byggts upp under kvartalet, samtidigt som Sustainion starker organisationen med férsaljning och service for att méta
en hogre efterfragan. Vi har som ett resultat séankt estimaten for forvarvad tillvaxt under kommande tre kvartal, vilket blir tydligast nar det kommer till Stroman.
Vi antar att tillvaxten kommer tillta en aning under Q4’26E och Q1°27E. Detta &r en mer konservativ hallning och Q4’26E kommer att bli ett kvartalvi tar i
beaktning fér kommande estimat for dotterbolaget.

Sustainion Group: Adderad forvarvad tillvaxt per bolag

(MSEK) Q1°24A Q2°24A Q3°24A Q4°24A Q1°25A Q2°25A Q3’25A Q4°25A Q1°26A Q2'26A Q3'26A Q4’26E Q1°27E Q2°27E Q3’27E Q4’27E
Skarebo Energi 21,3 46,9 61,5 58,4 55,0

Karlsborgs Platproduktion 2,1 17,4 12,4 12,0 - - - - -
Diemma B.V. 2,4 4,0 4,0 4,0 1,6 - -
Stréman Maskin 3,4 10,6 12,5 12,5 10,1 - -
Forvarv 2 - - - - -
Summa forvarvad tillvaxt 2,9 0,9 - 21,3 46,9 61,5 60,5 72,4 12,4 16,5 23,5 16,5 16,5 11,6 - -

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!l

" Ovriga vérlden bidrog med 1,9 MSEK.
2 Detta &r en estimering fran var sida baserat p& hur mycket Stroman och Diemma har bidragit med gemensamt. Bolagen bidrog gemensamt med 14,6 MSEK under Q3’26.
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Sustainion Group — Rapportkommentar Q3’26

EHC Teknik och EnviroClean har bdda medvindar frdn marknadstrender. For EHC handlar det om 6kade investeringar inom forsvarssektorn, dar miljokraven
samtidigt blir allt viktigare. EnviroClean far strukturella medvindar i form av utékade krav pa partikelmatning i fler EU-lander, vilket Okar efterfrdgan pa deras
produkter.

KPP &r i full gdng med flytten, som har inneburit 6kade investeringar under kvartalet och vantas vara klar under Q4’26E. Flytten kan naturligt leda till n&got lagre
produktivitet fram till dess, men uppdaterade maskiner och en starkt orderingdng skapar férutsattningar for fortsatt god tillvaxt under 2027E.

EWF Eco paverkades dven under Q3’26 av en avvaktande marknad. Bolagets kunder bestar till stor del av kommuner, dér osakerheten infor riksdagsvalet och
olika tolkningar av den nya avfallsférordningen har gjort att investeringsbeslut har skjutits upp. Samtidigt ar de tidigare leveransproblemen med laddskapet
ECO Charge nu losta och leveranserna har aterupptagits. Offertstocken for produkten har vuxit och dotterbolaget inkluderas i allt storre utstrackning redan i
projekteringsfasen av nya byggprojekt. Dartill har bolaget under kvartalet starkt narvaron i Finland, och efter periodens utgéng tecknades ett samarbetsavtal
med tyska ONgineer avseende laddlosningar for elcyklar och elsparkcyklar i Sverige och évriga Norden. Vi bedomer att efterfragan till stor del &r uppskjuten
snarare &n forlorad, och att den kan ta fart nar det politiska laget och regelverket klarnar. En aterhdmtning skulle dven gynna kassaflodet, eftersom EWF har en
hogre lagerniva an normalt efter att ha kopt in efter budgeterad forsaljning, och frigéra en del av den kapitalbindning som tyngt koncernen.

Lag skuldsattning ger utrymme for fler forvarv

Skuldmultipeln 6kade sekventiellt en aning under kvartalet eftersom skulderna steg i snabbare takt &n EBITDA, men bolaget ligger fortfarande en bra bit under
sin malmultipel om 3,0x. Sustainion siktar framdver pa att forvarva bolag med hogre underliggande lonsamhet for att vaga upp Skarebos grossistmarginaler. Vi
bedémer att en frigbrelse av varulagret under kommande kvartal starker kassaflodet och haller nettoskuld/EBITDA pa en lag niva, vilket skapar utrymme att
komplettera nuvarande verksamhet med nya forvarv.

Sustainion Group: Varulager, MSEK (vdnster), Nettoskuld/EBITDA R12 exkl. IFRS 16 (hoger)

160 14509 P16 40% 3,0
14 %
0 35% 2,5
120 30%
2,0x
100 25%
819
80 68,9 P 200 X
60 15%
46,1 1,0x
44,6 388 412 398 392
40 10%
0,5x
20 5%
0,0x
0 0% Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Q2 Q@ Q4 Q1 Q2 Q Q4 Q Q2 Q Q4 Q1 Q2 Q3

2024 2025 2026

2023 2024 2025 2026

Nettoskuld/EBITDA R12 exkl. IFRS 16
Nettoskuld/EBITDA proforma R12 exkl. IFRS 16

Varulager Som andel av omsattningen

Kaélla: Sustainion Group, Kalgy!

Vid sidan av den egna kassan och bankfinansiering har Sustainion historiskt anvant aktien som betalningsmedel, dar séljande entreprendrer aterinvesterar i
koncernen. Ledningen beskriver modellen som framgangsrik eftersom entreprendrerna fortsatter vara engagerade i den gemensamma resan. Samma
flexibilitet galler for de utestaende tillaggskopeskillingarna om ca 50 MSEK. De ar ungefar jamnt fordelade mellan kortfristiga och langfristiga, och upp till
halften kan betalas med nyemitterade aktier. Detta beslut fattas fran fall till fall, beroende pa hur kassan och aktiekursen ser ut vid betalningstillfallet.
Betalning i aktier innebar att skulden regleras utan att kassan belastas, vilket bevarar likviditeten och séanker nettoskulden, men sker samtidigt pa bekostnad
av utspadning for befintliga aktiedgare.

Vi bedoémer att mixen i kommande forvarv blir en avgérande faktor for om bolaget kan na EBITDA-malen om 12 %. Ett rakneexempel visar dock att ett enskilt
forvarv inte racker. Med en koncern som omsétter 900 MSEK med 8 % EBITDA-marginal lyfter ett forvarv av ett bolag som omséatter 50 MSEK med 15 % marginal
koncernens marginal med endast 0,4 pp. Vagen mot malet gar darfor bade genom flera forvarv med hogre lonsamhet och genom att de dotterbolag som métt
en awaktande marknad atergr till sina historiska marginaler.
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Sustainion Group — Rapportkommentar Q3’26

Kassaflode och balansrakning

Kassaflodet frdn den l6pande verksamheten fore forandringar i rorelsekapital uppgick till 12,2 MSEK i kvartalet, och forandringar i rérelsekapital bidrog med
0,9 MSEK. Kassaflodet frdn den l6pande verksamheten uppgick darmed till 13,1 MSEK. Investeringar i anlaggningstillgdngar uppgick till 11,6 MSEK, framst
hanforligt till byggnationen av KPP:s nya lokaler, och forvarv av dotterbolag till 3,8 MSEK. Det fria kassaflédet uppgick darmed till -2,3 MSEK, och det justerade
fria kassaflodet till -2,1 MSEK. Nettoupplaningen uppgick till 10,5 MSEK och likvida medel uppgick till 44,9 MSEK vid kvartalets slut. Utéver detta fanns
outnyttjade checkkrediter om cirka 35 MSEK, vilket ger en total likviditet om cirka 80 MSEK.

Sustainion Group: Kassafléde fran den lopande verksamheten, R12 (vanster), Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering, R12 (héger)
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mmmmm— Fore forandring i rorelsekapital
mmmmm—— Efter forandring i rorelsekapital

mmmm—— EBITDA s Justerat fritt 0 K; ertering

Rorelsekapital

Justerat fritt kassafléde = Kassafléde frén den l6pande verksamheten fére féréndringar i rérelsekapital - CAPEX (ej férvérv) — amortering av leasingskuld.
Kélla: Sustainion Group, Kalgyl.

Sustainions balansrakning speglar fortsatt bolagets forvarvsstrategi, dar immateriella tillgdngar utgor ca 33 % av tillgdngssidan (40,6). Materiella tillgdngar har
Okattillca 9 % (2,1), framst till foljd av byggnationen av KPP:s nya lokaler, medan varulagret om cirka 152 MSEK utg6r ungefar 23 %. Soliditeten uppgick till

33 % (34,9) och nettoskuld/EBITDA proforma R12 till 1,7x, vilket ger fortsatt utrymme for forvarv. Samtidigt noterar vi att likviditeten under aret till stor del har
finansierats med lan, vilket understryker vikten av att frigéra varulager framover.

Sustainion Group: Balansrakning, tillgdngar (vanster), Balansrakning, skulder och eget kapital (héger)
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Kaélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Vardering
Sustainion Group: Key stats
Antal aktier 231,4 milj. Borsvarde (MSEK) 407,3
Aktiekurs (SEK) 1,76 Nettoskuld* (MSEK) 120,2
Enterprise value (MSEK) 527,6
*exklusive IFRS 16, ii

Sustainion Group: Rullande 12 manader

Nettoomsaéttning 781,3 EV/S 0,7x

EBIT 42,2 EV/EBIT 12,5x

Vinst 25,1 P/E 16,2x

FCF -49,4 EV/FCF neg.
Kaélla: Kalgyl

Sustainion Group: Historiskt snitt

EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 &r 1,0 19,1 26,1 106,3
Snitt 5 ar 1,2 24,0 58,7 68,7
Kalla: Borsdata
Sustainion Group: Nyckeltal R12
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
27,0% 7,7% 5,4% 3,2%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
5,4% -6,3% 13,0% 11,9%

Kalla: Kalgyl

Sustainion Group: Aktiekurs mot OMX Stockholm 30 (indexerat)
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Peers

Det finns ett begransat antal bolag som ar direkt jamférbara med Sustainion. Den mest relevanta peer-gruppen utgdrs av mindre férvarvsdrivna industribolag.
Flera av bolagen i gruppen har en langre historik av forvarv och en mer etablerad portf6lj, vilket generellt innebar hogre kvalitet och forutsagbarhet.

Det &r vart att forsta hur Sustainion tilldmpar sin definition av organisk tillvaxt. All inkrementell tillvaxt i forvarvade bolag redovisas som organisk, medan
forvarvad tillvaxt avser foregdende ars nettoomsattning i de forvarvade bolagen. Detta innebér att forbattringar i forvarvade bolag synliggors i den organiska
tillvaxten, vilket kan skilja sig frdn hur vissa jamférelsebolag rapporterar.

Sustainion &r mindre och har en kortare historik &n samtliga jamforelsebolag, men har under det senaste aret uppvisat en stark fundamental utveckling och
forvantas fortsatta véaxa under de kommande &ren. Intdktsbasen dr dock mer koncentrerad, dar utvecklingen i Skarebo i stor utstrackning paverkar den
organiska tillvaxten. Mot denna bakgrund beddmer vi att Sustainion boér handlas till en rabatt relativt peer-gruppen.

Sustainion Group: Peertabell

(MSEK) EV/S EV/EBIT Nettoomsattning EBITDA EBIT
Bolag Barse"é"’ EV R12  2026E 2027E 2028E | R12  2026E  2027E  2028E MRS;ZK cién Maa'lgi" c:én Maa'lgi" c:én
Berner Industrier 1371 1561 1,4x 1,4x 1,4x 1.2x | 187x  166x  13,7x  122x | 1127  86% 13,3% 204% 83%  255%
Bufab 25305 28749 | 3,3x 3,2x 3,0x 28x | 245x  230x  202x 18,8 | 8654 80% 17,3% 11,8% 13,6% 12,1%
Cynca Nordic 1182 1664 0,6x 0,7x 0,7x 07x | 362x  287x 18,9 n/a 2907  172% 134% 194% 1,6%  04%

HAKI Safety B 561 976 0,8x 0,8x 0,7x 07%x | 11.5x  141x  9,7x 8ix | 1264  7.9% 122% 170% 67%  4,0%

Idun Industrier 3672 4684 1,8x 1,7x 1,6x 1,6x 22,3x 21,9x 19,3x 17,3x 2611 17,5% 16,0 % 15,8 % 8,0 % 14,9 %
Karnell Group 4654 5336 2,5% 25x 22 n/a 17,3 164x  156x  n/a 2098  37,6% 20,9% 49,1% 147% 550%
Momentum Group 6653 7331 2,3x 2,2 2,0x 19x | 240x  230x  20,7x  18,6x | 3225 166% 149% 182% 95%  14,5%
Sdiptech 10068 13878 | 2,6x 2,7x 2,5% 23x | 154x  166x  132x  122x | 5312 13,8% 234% 197% 169% 19,8%
Seafire 515 740 0,7x 0.7x n/a n/a | 308x  124x  n/a n/a 1020 189% 7.9% 17.6% 24%  74%

Tegnion 3262 4064 2,1x 1,9x n/a n/a 157 161x  n/a n/a 1948 162% 17,2% 190% 13,3% 199%
Volati 1859 3528 0,6x 0,7x 0,7x 07x | 155x  184x 11,0« 93x | 5551 -25% 10,3% -81% 41% -181%
Snitt 5373 6592 1,7x 1,7« 16x  15x | 20,9x 18,8x  158x  13,8x | 3247 14,5% 152% 182% 9,0% 141%
Median 3262 4064 1,8x 1,7x  1,6x  14x | 17,3x  16,6x  156x  12,2x | 2611  16,2% 14,9% 182% 83% 145%
Sustainion 407 528 0,9% 0,6x 0,5% 04x | 137x  124x  7,7x 53x | 781,3 629% 100% 393% 7,3%  41,8%

Kalla: Bérsdata, Kalgyl
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Estimatforandringar

Vi reviderar upp vara estimat for den organiska tillvaxten, eftersom det starka momentumet fortsatte in i Q3’26 i hogre takt an vi tidigare raknat med. Framfor
allt &r det Skarebo som fortséatter att utvecklas starkt och vi ser inga tydliga engangseffekter bakom utvecklingen. Med det nya leveransavtalet ser vi heller inga
tydliga anledningar till att tillvaxten skulle avta markant under de kommande kvartalen. Vi réknar med att den organiska tillvaxten forblir stark till och med
Q1°27E och att den déarefter successivt trappas ned, vilket framst pa att jamforelsetalen blir tuffare.

Samtidigt reviderar vi ned den forvarvade tillvaxten mot bakgrund av ett lugnare Q3’°26. Vart att notera ar att den forvarvade tillvaxten inte finns med under
samtliga kvartal 2027E. De forvarvade bolagen raknas namligen in i den organiska tillvaxten nar de har ingatti koncernen i ett helt ar. Q4’26E och Q1°27E ger
déarfor en battre bild av vara forvantningar pa den forvarvade tillvaxten.

For 2027E bedomer vi att forutsattningarna for organisk tillvaxt fortsatt ar goda. Det beror framst pa Skarebos nya leveransavtal, men ocksé pa att de
dotterbolag som haft lugnare kvartal under 2026 dterhamtar sig ndgot. Den hégre organiska tillvaxten vager delvis upp for den lagre estimerade forvarvade
tillvéxten, men med tanke pa den lagre basen for 2026E sa reviderar vi ner vart estimat for 2027E. Nedrevideringen av 2026E forklaras till stor del av att Q3’26
nu ar utfall och att omsattningen kom in under vart estimat, framst till foljd av lagre forvarvad tillvaxt. Vi rdknar inte med négra nya forvarv under
prognosperioden, eftersom tidpunkt, frekvens och omfattning ar osékra. Bolagets balansrakning och uttalade ambition ger dock utrymme for det. Vi har dven
lagt till estimat for helaret 2028E, dar vi raknar med en organisk tillvaxt om 10,0 % och att EBIT-marginalen stiger till 8,0 %.

Lonsamheten for 2026E foljer samma monster, dar ett bibehallet helarsestimat hade kravt for mycket av Q4’26E. For 2027E lamnar vi bruttomarginalen i stort
sett oforéandrad, eftersom produktmixen i Skarebo hojer golvet for marginalen. Jamfort med tidigare estimat reviderar vi ned EBITDA for 2027E. Det beror framst
pa att vi nu raknar med négot lagre nettoomsattning i dotterbolag med strukturellt hbgre marginaler, och pa en nadgot hogre andel personalkostnader. Det
motverkas delvis av att vriga externa kostnader ligger pa en lagre niva &n vi tidigare réknat med. Sammantaget sénks EBITDA-marginalen for 2027E med 0,3 pp
jamfort med tidigare estimat. EBIT foljer samma monster men sanks nagot mer, eftersom den uppdaterade forvarvsanalysen ger hogre avskrivningar.

Trots nedrevideringen réaknar vi med att marginalerna stiger fran 2026E till 2027E. Det drivs av samma faktorer som tillvéxten. De dotterbolag som haft lugnare
kvartal har strukturellt hogre marginaler an koncernen, men vi raknar inte med en aterhdmtning i den omfattning vi tidigare gjorde. Vi ser fortsatt potential for
Sustainion att na sina marginalmal, men haller estimaten nagot konservativa tills vi ser tydligare tecken pa en vandning.

Sustainion Group: Estimatrevideringar under prognosperioden

Uppdaterade Tidigare Forandring (abs) Forandring %

(MSEK) 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E
Nettoomsaéttning 845,3 992,5 880,0 1029,1 -34,6 -36,6 -3,9% -3,6%
% y-0-y 57,2% 17,4% 63,6% 17,0% -6,4pp 0,5pp

varav organisk tillvéaxt 40,7% 13,6% 38,7% 9,9% 2,0pp 3,7pp

varav forvarvad tillvaxt 16,5% 3,8% 24,9% 7,0% -8,5pp -3,2pp

Forandring av produkter i arbete -2,5 -0,5 -0,4 -0,8 -2,2 0,3 592,1% -37,5%
Ovriga intakter 9,8 6,0 8,6 9,2 1,2 -3,2 13,3% -34,8%
Totala intékter 852,6 998,0 888,2 1037,6 -35,6 -39,5 -4,0% -3,8%
Bruttoresultat 211,8 256,9 223,7 266,3 -11,9 -9,4 -5,3% -3,5%
Bruttomarginal 25,1% 25,9% 25,4% 25,9% -0,4pp 0,0pp

% y-0-y 34,1% 21,3% 41,6% 19,1% -7,5pp 2,2pp

Ovriga externa kostnader -60,1 -66,7 -64,0 -75,2 3,9 8,5 -6,1% -11,3%
Personalkostnader -96,5 -107,8 -94,9 -105,0 -1,5 -2,8 1,6% 2,6%
Rorelsekostnader -156,6 -174,5 -158,9 -180,2 2,3 5,7 -1,5% -3,2%
% y-0-y 44,5% 11,4% 46,6% 13,4% -2,2pp -2,0pp

EBITDA 62,4 88,0 73,0 94,6 -10,6 -6,6 -14,5% -7,0%
EBITDA-marginal 7,4% 8,9% 8,3% 9,2% -0,9pp -0,3pp

% y-0-y 16,0% 40,9% 35,7% 29,5% -19,6pp 11,3pp

Av- och nedskrivningar -19,5 -22,4 -17,1 -18,4 -2,5 -4,0 14,4% 21,7%
EBIT 42,9 65,6 55,9 76,2 -13,0 -10,6 -23,3% -13,9%
EBIT-marginal 51% 6,6% 6,4% 7,4% -1,3pp -0,8pp

% y-0-y 11,7% 52,9% 45,6% 36,2% -33,9pp 16,7pp

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Estimat for 2026E-2027E

Sustainion Group: Kvartalsestimat Q4°26E-Q4°27E

(MSEK) Q1'26A Q2'26A Q3'26A Q4'26E Q1'27E Q2'27E Q3'27E Q4'27E
Nettoomsaéttning 152,0 240,0 214,3 239,0 202,2 278,1 242,2 270,1
% y-0-y 38,2% 91,0% 68,6% 36,6% 33,0% 15,9% 13,0% 13,0%
varav organisk tillvéxt 24,2% 71,8% 46,8% 24,8% 20,0% 10,5% 13,0% 13,0%
varav forvérvad tillvéxt 14,0% 19,2% 21,7% 11,8% 13,0% 5,4% -0,0% -
Foérandring av produkter i arbete -3,4 1,0 -1,1 1,0 -1,5 0,5 -0,5 1,0
Ovriga intakter 2,1 2,8 3,4 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Totala intakter 150,7 243,7 216,6 241,5 202,2 280,1 243,2 272,6
Bruttoresultat 49,5 49,4 51,9 60,9 59,6 64,0 61,8 71,6
Bruttomarginal 32,6% 20,6% 24,2% 25,5% 29,5% 23,0% 25,5% 26,5%
% y-0-y 42,2% 35,2% 51,6% 16,5% 20,4% 29,5% 19,0% 17,4%
Ovriga externa kostnader -14,2 -15,6 -14,4 -16,0 -15,9 -17,1 -16,1 -17,5
Personalkostnader -21,2 -24,5 -23,2 -27,6 -26,4 -26,2 -25,5 -29,7
Rorelsekostnader -35,4 -40,1 -37,7 -43,5 -42,3 -43,3 -41,6 -47,2
% y-o0-y 44,1% 65,4% 72,5% 15,2% 19,6% 8,2% 10,4% 8,6%
EBITDA 12,9 13,1 16,6 19,9 17,4 22,6 21,2 26,8
EBITDA-marginal 8,5% 5,4% 7,7% 8,3% 8,6% 8,1% 8,7% 9,9%
% y-0-y 46,1% 11,5% 6,9% 12,1% 34,8% 73,2% 27,7% 34,6%
Av- och nedskrivningar -3,9 -4,4 -5,9 -5,4 -5,6 -5,6 -5,6 -5,6
EBIT 9,0 8,7 10,7 14,5 11,8 17,0 15,6 21,2
EBIT-marginal 5,9% 3,6% 5,0% 6,1% 5,8% 6,1% 6,4% 7,9%
% y-0-y 79,7% 10,71% -8,6% 5,0% 30,7% 96,6% 45,4% 46,0%

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Estimat fram till 2028E

Sustainion Group: Helarsestimat till 2028E

(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E
Nettoomsaéttning 170,5 189,1 537,8 845,3 992,5 1091,8
% y-0-y 16,1% 10,9% 184,5% 57,2% 17,4% 10,0%
varav organisk tillvéaxt 5,9% -3,3% 26,3% 40,7% 13,6% 10,0%
varav forvérvad tillvéxt 10,2% 14,2% 158,2% 16,5% 3,8% 0,0%
Foérandring av produkter i arbete -0,4 -1,0 -2,2 -2,5 -0,5 -0,5
Ovriga intakter 6,2 8,2 6,5 9,8 6,0 6,0
Totala intakter 176,3 196,2 542,1 852,6 998,0 1097,3
EV/S 1,2x 1,3x 0,9x 0,6x 0,5x 0,4x
Bruttoresultat 84,2 89,8 158,0 211,8 256,9 291,1
Bruttomarginal 49,4% 47,5% 29,4% 25,1% 25,9% 26,7%
% y-o-y 6,9% 6,7% 75,9% 34,1% 21,3% 13,3%
Ovriga externa kostnader -23,4 -23,0 -37,4 -60,1 -66,7 -72,0
Personalkostnader -46,2 -50,7 -71,0 -96,5 -107,8 -114,5
Rorelsekostnader -69,5 -73,7 -108,4 -156,6 -174,5 -186,6
% y-o0-y 23,7% 6,1% 47,0% 44,5% 11,4% 6,9%
EBITDA 20,5 23,3 53,8 62,4 88,0 110,1
EBITDA-marginal 12,0% 12,3% 10,0% 7,4% 8,9% 10,1%
% y-o0-y -3,8% 13,5% 131,4% 16,0% 40,9% 25,2%
EV/EBITDA 10,2x 10,9% 7,4x 8,3x 5,6x 4,1x
Av- och nedskrivningar -14,6 -15,5 -15,4 -19,5 -22,4 -23,2
EBIT 5,9 7,8 38,4 42,9 65,6 86,9
EBIT-marginal 3,4% 4,1% 7,1% 5,1% 6,6% 8,0%
% y-o0-y -37,4% 32,7% 393,8% 11,7% 52,9% 32,5%
EV/EBIT 35,6x 32,6x 13,5x 12,1x 7,6x 5,1x

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Motiverat varde i vart huvudscenario

I var vardering av Sustainion har vi inkluderat kassauppbyggnad och dess péverkan pa den framtida nettoskulden. Vi har dven raknat in framtida betalning av
tillaggskopeskillingar, vilket ar ndgot vi bedomer kan revideras om malen for vissa dotterbolag inte nas. Vi har daremot inte tagit hojd for framtida emissioner i
samband med forvarv eftersom det i stor utstrackning beror pa bolagets specifika situation vid den tidpunkten.

Sustainion handlas i dagslaget till en rabatt relativt peers och bolagets egen historik. Varderingsnivan kan delvis forklaras av bolagets begransade storlek,
historik och marknadskannedom, men &ven av en upplevd risk for &terkommande utspadning kopplad till den forvarvsdrivna tillvdxtmodellen och hoga
tillaggskopeskillingar som ska betalas ut. Dessutom ser vi att marknaden majligen upplever en risk gallande hur marginalerna utvecklas under kommande ar.
Mot bakgrund av utspadningsrisken ser vi det som osannolikt att Sustainion handlas till en premie, men om bolaget fortsatter leverera stabil organisk tillvaxt
och vardeskapande forvarv ser vi goda forutsattningar for att rabatten minskar.

Var applicerade peer-grupp varderas i genomsnitt till 15,8x EBIT for 2027E, samt en medianmultipel om 15,6x. Givet den rabatt vi motiverat ovan, och att
forvarvsmodellen &nnu inte har bevisats 6ver en langre tidshorisont, har vi valt att vardera Sustainion utifrdn en multipel om 12x EBIT for heldret 2027E och
2028E. Multipeln ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknade pa 2027E och 2028E.

Sustainion Group: Motiverat varde, 2026E-2028E

(MSEK) 2026E 2027E 2028E
EV/EBIT-multipel 12,0x 12,0x 12,0x
Estimerad EBIT 42,9 65,6 86,9
Enterprise value 514,7 786,7 1042,7
Nettoskuld exkl. IFRS 16 inkl. earn-outs 122,7 98,2 49,1
Borsvarde 391,9 688,5 993,6
Pris per aktie 1,7 3,0 4,3
Potentiell avkastning -3,8% 69,0% 143,9%

Kaélla: Sustainion Group, Kalgy!

Sustainion Group: Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E Huvudscenario 2028E
EV/EBIT B?;s":ge Aktiekurs (kr) Forandring % B?;s;’:;‘)‘e Aktiekurs (kr) Forandring % B?:;’S&';'e Aktiekurs (kr) Féréndring %
4 48,8 0,2 -88,0% 164,0 0,7 -59,7% 298,5 1,3 -26,7%
5 91,7 0,4 77,5% 229,6 1 -43,6% 385,3 1,7 -5,4%
6 134,6 0,6 -67,0% 295,2 1,3 -27,5% 472,2 2,0 15,9%
7 177,5 0,8 -56,4% 360,7 1,6 11,4% 559,1 2,4 37,3%
8 220,4 1,0 -45,9% 426,3 1,8 4,7% 646,0 2,8 58,6%
9 263,2 1,1 -35,4% 491,8 2,1 20,7% 732,9 3,2 79,9%
10 306,1 1,3 24,8% 557,4 2,4 36,8% 819,8 3,5 101,3%
1 349,0 1,5 14,3% 623,0 2,7 52,9% 906,7 3,9 122,6%
12 391,9 1,7 -3,8% 688,5 3,0 69,0% 993,6 43 143,9%
13 434,8 1,9 6,7% 754,1 3,3 85,1% 1080,5 4,7 165,3%
14 477,7 2,1 17,3% 819,6 3,5 101,2% 1167,4 5,0 186,6%
15 520,6 2,3 27,8% 885,2 38 117,3% 1254,2 5,4 207,9%
16 563,5 2,4 38,3% 950,8 4,1 133,4% 13411 5,8 229,3%
17 606,4 2,6 48,9% 1016,3 4,4 149,5% 1428,0 6,2 250,6%
18 649,2 2,8 59,4% 1081,9 4,7 165,6% 1514,9 6,5 271,9%
19 692,1 3,0 69,9% 1147,4 5,0 181,7% 1601,8 6,9 293,2%
20 735,0 3,2 80,4% 1213,0 5,2 197,8% 1688,7 7,3 314,6%

Kélla: Sustainion Group, Kalgy!
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifrén kallor som Kalgyl bedémer &r tillforlitliga.
Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag. Denna analys &ar en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqyl avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen
vid enskilt tillfalle, eller per ldpande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen ar enbart avsedd for mottagaren. Kalgyl ska ej hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl har
interna riktlinjer for anstalldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sékerstélla oberoende och fértroende galler sarskilda
handelsrestriktioner. Efter kop av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forsaljning med vinst inte ske inom 30 dagar. Dessutom r&der handelsstopp i 14
dagar fore planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter publicering. For rapportkommentar/uppfoljningsanalys rdder handelsstopp fran det
datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomforas i det aktuella bolagets aktier eller relaterade
instrument.

Intressekonflikt

Adam Sommensjo ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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