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NYAB

NYAB:s Q3-rapport dvertraffade vara prognoser for bade omsattning och rapporterad EBIT, drivet av en starkare
tillvéxt an vantat inom Civil Engineering, sarskilt i Finland, dar datacenterprojektet i S:t Michel (Mikkeli) vaxlade upp
shabbare an vi hade raknat med. Orderingangen nadde rekordnivan 555 MEUR och 6versteg var prognos aven
exklusive NYAB:s andel av Uppsala sparvag, vilket lyfte den underliggande orderstocken inom Civil Engineering till
en ny rekordniva. Under den Gverraskande starka ytan var bilden dock mer blandad. Marginalen i Sverige blev lagre
an vi vantat oss, Consulting forsvagades ytterligare och en del av EBIT-6verraskningen kom frén en icke-operativ
omvarderingsvinst pa totalavkastningsswappen. Efter Q3 hojer vi vara omséttningsprognoser med 2—-3 %, medan
vara resultatprognoser i stort sett ar oférandrade. Vi héjer var riktkurs till 9,5 SEK (tidigare 9,2 SEK), men eftersom
aktiekursen har stigit klart mer &n vara prognoser sedan var senaste uppdatering sénker vi var rekommendation till
Ackumulera (tidigare Kop).

Finland drev en tydlig omséattningsoéverraskning, men segmentmarginalerna var blandade

NYAB:s omsattning i Q3 6kade med 27 % jamfort med féregaende ar till 190 MEUR, klart éver var prognos pa 176
MEUR. Liksom i Q2 var det Civil Engineering-segmentet som drev tillvaxten (+39 % y/y), men den har gangen stod
Finland for huvuddelen av éverraskningen, med en omsattningsokning pa 126 % till 47 MEUR (Inderes prognos:

33 MEUR) i takt med att byggandet av datacentret i S:t Michel vaxlade upp. Consultings omsattning minskade med
ytterligare 25 % till foljd av fortsatt svag efterfrdgan pa projektpersonal p& den norska offshoremarknaden. Exklusive
Uppsala-JV:t nadde orderstocken inom Civil Engineering en ny rekordniva pa cirka 580 MEUR (Q2'26: 502 MEUR).
EBIT uppgick till 15,0 MEUR med en marginal pa 7,9 % (Q3'25:11,3 MEUR, 7,5 %), 6ver var prognos pa 14,0 MEUR,
men Overraskningen l&g helt utanfor de operativa segmenten. Justerat for en omvarderingsvinst pa cirka 1,7 MEUR pa
totalavkastningsswappen, som vi betraktar som icke-operativ, var EBIT 13,3 MEUR (7,0 %), vilket innebar att kvartalet
operativt sett snarare var en mindre besvikelse an en 6verraskning. Det fria kassaflodet pa -7 MEUR belastades av
tidpunkten for en kundbetalning som erhdlls strax efter kvartalets slut, vilket vi vantar oss vander i Q4.

Hojda omséattningsprognoser, resultatet i stort sett oférandrat

Efter Q3 har vi hojt vara omsattningsprognoser med 2—3 % for 2026—2028, medan vara prognoser for justerad EBIT i
stort sett ar oférandrade (2026e: -3 %, 2027-2028e: +1 %). Enligt var beddmning ar revideringarnas sammansattning
viktigare an deras niva. Finland lyfts kraftigt bade vad géller volym och Ionsamhet, med stod av en langre avropsperiod
i S:t Michel och en betydligt starkare orderstock infor det sdsongsmassigt svaga forsta halvaret, medan vi sanker
vara marginalantaganden for Sverige, eftersom ledningen indikerade att uppstartskostnaderna bestar sa lange

den nuvarande tillvaxttakten fortsatter. Vi sdnker ocksa vara prognoser fér Consulting avseende bade omsattning
och marginal, dar vi inte ser nagot kortsiktigt stod for en aterhamtning. P& koncernniva tar dessa i stort sett ut
varandra. Uppjusteringen ar darmed en revidering av volym och mix snarare &n av Ionsamhet. Var langsiktiga

syn ar dock oférandrad. Vi anser fortfarande att NYAB ar val positionerat for strukturella nordiska drivkrafter inom
energi, infrastruktur, industri och férsvar, och omvandlingen av Uppsala och Letsi—Svartbyn till genomférandekontrakt
bekraftar aterigen bolagets modell dar fas 1 leder vidare till fas 2.

Uppsidan har minskat efter den starka kursutvecklingen

Efter den starka kursutvecklingen sedan var omfattande analys i borjan av oktober (+10 %) har den resultatbaserade
varderingen for 2026-2027 (EV/EBIT: ~11x-9x, P/E: ~15x—13x) narmat sig vara acceptabla varderingsintervall
(EV/EBIT: 10x—13x, P/E: 12x—15x), och baserat pa vara prognoser for 2026 ligger den redan ungefar mitt i de
intervall vi for narvarande anser motiverade. Vi bedémer darfor att en betydande del av den multipelexpansion vi
har foérutsett redan har realiserats, och ytterligare uppsida bygger nu i allt hogre grad pa att NYAB levererar enligt



vara forvantningar pa resultattillvaxt, dar de blandade segmentmarginalerna i Q3 visar att detta inte ar riskfritt. Var
forvantade totalavkastning pa medellang sikt ligger fortsatt éver vart avkastningskrav, om &n med en mindre marginal
an tidigare, medan var SOTP*-analys och DCF-modell, pa 7,8-9,6 SEK respektive 9,52 SEK (tidigare 9,24 SEK),
indikerar en mer mattlig uppsida. Vi gillar fortfarande NYAB:s affarsmodell och positionering, men vi ser forhallandet
mellan risk och avkastning som mer balanserat vid den nuvarande aktiekursen.

*Summan av delarna-analys



Analys

2026-11-05
Est. vs Utfall
Q3'25 Q3'26 Q3'26e Q3'26e Konsensus Avvikelse (%) 2026e
Jamforelse Utfall Inderes Konsensus Lag Hog Utfall mot Inderes Inderes
Omsattning 150,5 190,2 176,3 8% 642,9
EBITA 11,6 15,4 14,4 7% 41,3
Rdorelseresultat 11,3 15,0 14,0 7% 41,5
PTP 10,6 154 14,3 8% 43,5
Resultat efter skatt 8,5 12,6 11,4 11 % 34,4
Omsaéattningstillvéxt-% 60,8% 26,4 % 17,2 % 9,2 pe 17,5 %

Finland drev en tydlig omséattningsodverraskning

Omsattningen 6kade med 27 % pa arsbasis till 190 MEUR och slog vart estimat p& 176 MEUR med rage. Liksom
under Q2 var det segmentet Civil Engineering som drev tillvaxten, dar omsattningen ékade med 39 % till 169 MEUR
i takt med att den rekordstora orderstocken fortsatte att betas av under det sasongsmassigt starka andra halvaret.
Den svenska omsattningen 6kade med 12 % till 124 MEUR (Inderes estimat: 118 MEUR), stéttad av bland annat
fortsattningen pa nya jarnvagsinfrastrukturprojekt med hog produktion koncentrerad till en kort period. Finland var
dock den huvudsakliga kallan till att estimatet slogs, da omsattningen 6kade med 126 % till 47 MEUR (Inderes:

33 MEUR), drivet av upptrappningen av byggnationen i Mikkeli-datacenterprojektet. P& earnings call:et uppgav
ledningen att omkring 15-20 % av Mikkelis kontraktsvarde for narvarande finns i orderstocken, upp fran ungefar 10
% vid slutet av Q2, vilket enligt var mening innebar en vasentligt langre avropshorisont &n vi hade antagit. Daremot
minskade omsattningen inom Consulting med 25 % till 21 MEUR (Inderes: 25 MEUR), eftersom genomsnittligt antal
heltidsanstallda (FTE) sjonk till 570 (Q3'25: 719) till foljd av en fortsatt svag efterfragan pa projektpersonaltjanster pa
den norska offshoremarknaden och en mer selektiv orderingdng. Ledningen noterade att hela nedgangen kom fran
projektpersonaltjansterna med lagre marginal.

Koncernens orderingang nadde rekordhoga 555 MEUR (Q3'25: 118 MEUR), varav segmentet Civil Engineering stod
for 542 MEUR. Orderingangen inkluderade NYAB:s andel pa cirka 294 MEUR av fas 2 for sparvagen i Uppsala
(totalvarde 6,5 BSEK, ett 50/50 joint venture-bolag med AZVI) samt fas 2-kontraktet pa cirka 1,6 BSEK (cirka 140
MEUR) for Svenska kraftnats kraftledning Letsi-Svartbyn. Exklusive Uppsala uppgick koncernens orderingang till
cirka 261 MEUR, vilket dvertraffade vart estimat pa 241 MEUR. Inom detta understeg den svenska orderingangen
exklusive Uppsala pa cirka 160 MEUR vart estimat pa cirka 192 MEUR och dominerades i sin tur av Letsi-Svartbyn,
medan den finska orderingdngen pa 89 MEUR foll ut klart 6ver vart estimat pa 33 MEUR. Exklusive Uppsala nadde
orderstocken inom Civil Engineering ett nytt rekord pa cirka 580 MEUR, en 6kning med cirka 16 % fran féregadende
kvartal, medan den rapporterade siffran inklusive joint venture-bolaget mer an fordubblades pa arsbasis till 874 MEUR
(Q3'25: 404 MEUR). Eftersom joint venture-bolaget redovisas enligt kapitalandelsmetoden och endast bidrar genom
andelen av intressebolags- och joint venture-resultat, vill vi varna for att tolka den évergripande orderstockssiffran
bokstavligt. Vi anser &nda att den underliggande orderstocken ger en stark visibilitet in i 2027.



Ledningen upprepade att de langsiktiga investeringsprogrammen inom energi, infrastruktur och industri fortsatter
att stodja efterfragan, och lyfte fram stora investeringsbehov fran forsvar, datacenter och infrastruktur. Ledningen
noterade ocksa att konkurrensen ar klart lagre i tidiga faser och samverkansentreprenader, som nu utgor en vaxande
del av volymen, medan konkurrensintensiteten inom traditionell generalentreprenad i stort sett ar oférandrad, och
att man inte har sett ndgon marginalpress fran material- eller Ionekostnader. Den norska offshoremarknaden forblev
svag, och aptiten pa nya investeringar i fornybar energi var fortsatt dampad.

Med Uppsala och Letsi-Svartbyn nu i genomférandefasen sjonk det beraknade vardet pa potentiella genomforan-
dekontrakt fran pagéende uppdrag i tidiga faser till cirka 200 MEUR, fran cirka 600 MEUR vid utgangen av Q2.
Forandringen avspeglar att dessa projekt har gatt in i orderstocken, samt nya uppdrag och reviderade estimat. Enligt
ledningen ar den aterstaende pipelinen till stor del kopplad till industrikunder, inklusive early works-avtalet med SSAB
avseende en logistikanlaggning for stalband i anslutning till dess planerade stalverk i Luled, dar forhandlingar om
efterfoljande faser pagér. Ledningen lamnade inga uppgifter om det potentiella genomférandevardet for datacenter-
projektet i Utajarvi. Dessa potentiella kontrakt ingar inte i orderingangen eller orderstocken.

Var bedémning &r att kvartalet &n en gang visade vardet av NYAB:s positionering i tidiga faser, eftersom de tva storsta
kontrakten i foretagets historia bada har konverterats fran fas 1-positioner. Vi anser fortsatt att den huvudsakliga

osakerheten i den aterstdende pipelinen handlar om tajmning snarare an utfall. Viktigt ar att de aterstaende kontrakten,
till skillnad fran Uppsalas joint venture-struktur, skulle vara NYAB:s egna och darmed sla igenom fullt uti omsattningen.

Omsattning, rorelseresultat och EBIT-% Orderstock och Book-to-bill
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Rorelseresultatet overtraffade estimaten, men den underliggande kvaliteten var svagare

Rorelseresultatet (EBIT) ckade med 33 % till 15,0 MEUR (Q3'25: 11,3 MEUR), vilket motsvarar en marginal pa 7,9
% (7,5 %) och tvertraffade vart estimat pa 14,0 MEUR (7,9 %). D& marginalen var i linje med vara férvantningar
drevs dvertraffandet av volym. Segmentet Civil Engineerings rorelseresultat steg med 33 % till 13,7 MEUR, men
dess marginal sjonk nagot till 8,1 % (8,4 %). | Sverige forbattrades marginalen till 8,4 % (7,8 %) till foljd av effektivt
projektgenomforande, men detta lag tydligt under vart estimat pa 9,7 %, och rorelseresultatet pa 10,4 MEUR
understeg vart estimat pa 11,4 MEUR. Ledningen beskrev sig som néjd med nivan, samtidigt som man noterade
att det fortfarande finns utrymme for forbattringar och att upptrappningskostnader kvarstar sa lange den nuvarande
tillvaxttakten fortsatter. Finland var den positiva 6verraskningen med ett rorelseresultat pa 3,3 MEUR (Inderes estimat:
1,9 MEUR) och en marginal pa 7,0 % (8,3 %) mot vart estimat pa 5,7 %. Ledningen tillskrev nedgangen pa arsbasis
upptrappningskostnader kopplade till tillvaxttakten samt ett litet antal &ldre projekt inom férnybar energi med stramare
marginaler, som i princip kommer att vara slutférda efter Q4. Lénsamheten inom Consulting forsvagades ytterligare,
och marginalen sjonk till 0,6 % (4,5 %) mot vart estimat pa 2,8 %, d& kostnadseffektiviseringsatgarderna i Norge annu
inte har fatt full effekt.

Medan segmentens sammanlagda rorelseresultat pa 13,8 MEUR lag nagot under vart estimat pa 14,0 MEUR,
forklarades Gvertraffandet i det rapporterade resultatet av oférdelade koncernposter pa +1,2 MEUR (Q3'25: -0,3
MEUR), som stéddes av en omvarderingsvinst pa cirka 1,7 MEUR péa den totalavkastningsswap som anvands for att
sakra aktieleveranser inom de langsiktiga incitamentsprogrammen. Eftersom vi anser att detta ar en icke-operationell
post uppgick det justerade rorelseresultatet till 13,3 MEUR, vilket motsvarar en marginal pa 7,0 %, jamfort med 7,5
% foregaende ar och vart estimat pa 7,9 %. Vad galler vagen mot det langsiktiga malet for rérelsemarginalen pa
>7,5 % (senaste tolv manader: 6,2 %) upprepade ledningen att malet inte férvantas nds under 2025-2026 pa grund
av utspadningen fran projektpersonalverksamheten, och att man har som mal att vara mer transparent angaende
utsikterna for 2027 vid arsskiftet. Mer gladjande var att ledningen lyfte fram att Finlands historiskt svaga forsta
halvar, som orsakats av for laga volymer i forhallande till den fasta kostnadsbasen, bor se klart battre ut 2027 med
tanke pa den mycket starkare orderstocken, vilket enligt var mening stoder en strukturell férbattring av den finska
helarsmarginalen.

Langre ner i resultatrékningen lyfte ett positivt finansnetto (0,3 MEUR mot -0,6 MEUR) och en lagre skattesats &n
vantat resultatet efter skatt med 49 % till 12,6 MEUR (Q3'25: 8,5 MEUR), vilket dversteg vart estimat pa 11,4 MEUR,
och vinsten per aktie 6kade till 0,018 euro (0,012 euro).

Det fria kassaflodet dampades av tajmningen for en stor kundinbetalning

Det fria kassaflodet uppgick till -7 MEUR (Q3'25: 9 MEUR), eftersom cirka 20 MEUR bands upp i rorelsekapi-

talet, framst i form av upparbetade men ej fakturerade intakter (kontraktstillgangar). Enligt ledningen mottogs en
kundbetalning p& 31 MEUR néagra dagar efter kvartalets utgang, och hade den kommit in under kvartalet hade

det fria kassaflodet legat p& omkring 24 MEUR. Dessutom har rorelsekapital bundits under Q2 och Q3 i ett enskilt
strategiskt projekt med utokade betalningsvillkor, for vilket foretaget erhaller kompenserande intaktsjusteringar, och
ledningen forvéntar sig en betydande minskning av rorelsekapitalet under Q4 i linje med den avtalade fakturerings-
och betalningsplanen. Den normalisering av kassaflddeskonverteringen som vi forvantade oss efter Q2 har séledes
skjutits fram till Q4, men vi fortsatter att betrakta den som tidsrelaterad snarare &n som en forséamring av den
underliggande modellen, vilket ledningen bekraftade och noterade att den underliggande kassaflédeskonverteringen
historiskt har legat pa cirka 90 %. Nettokassan minskade till 5,2 MEUR (Q2'26: 12,0 MEUR), vilket motsvarar en
nettoskuld/EBITDA pa -0,12x, och soliditeten uppgick till 64,8 %. Aven om balansrakningen forblir stark kommer
kontraktstillgangarna att vara den post som vi folier narmast i Q4-rapporten.
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Estimatforandringar

2026-11-05

Estimatférandringar

2026e 2026e Forandring 2027e 2027e Forandring 2028e 2028e Forandring
Tidigare Nya % Tidigare Nya % Tidigare Nya %
Omsaéttning 623,5 6429 3% 698,7 7148 2% 748,6 766,3 2%
EBITDA 48,0 48,8 2% 549 56,3 3% 59,5 60,9 2%
Rorelseresultat (exkl.
jamforelsestorande 42,7 41,3 3% 49,8 50,4 1% 550 555 1%
poster)
Rorelseresultat 41,3 415 1% 48,6 49,1 1% 53,8 541 1%
PTP 43,2 43,5 1% 50,5 50,9 1% 56,1 56,4 1%
EPS (exkl. jamforelse- 005 0,05 3% 006 006 1% 007 007 1%

storande poster)

Vi hojer vara omsattningsestimat med 2—3 % 6ver prognosperioden och lamnar vara vinstestimat i stort sett
oférandrade. Enligt var uppfattning spelar sammanséttningen av revideringarna storre roll an nivan. Finland stiger
kraftigt i bade volym och I6nsamhet, Sverige sjunker i marginal och Consulting sjunker pa bada raderna. P&
koncernniva tar dessa till stor del ut varandra, och var justerade rorelsemarginal sjunker nagot under alla tre aren
trots den hdgre omsattningen.

 Finland star for den storsta forandringen, och vi ser den som ett strukturellt skifte snarare an en fasnings- eller
periodiseringseffekt. Efter det starkare utfallet i Q3 for bade omsattning och orderingadng (89 MEUR mot vart
estimat pa 33 MEUR) samt ledningens indikation om att endast 15-20 % av vardet for Mikkeli-kontraktet for
narvarande finns i orderstocken, hojer vi vara finska omsattningsestimat med 22 % fér 2026 till 151 MEUR och
med 19 % for bade 2027 och 2028. Vi hojer aven den finska rérelsemarginalen till 4,8 %, 5,9 % och 4,8 % for
2026-2028 (tidigare 3,6 %, 3,8 % och 4,1 %). Annu viktigare ar att Finland historiskt sett har varit olonsamt eller
knappt ldnsamt under det forsta halvaret, da volymerna har varit for laga for att tacka den fasta kostnadsbasen,
och orderstocken pa 137 MEUR vid slutet av Q3 (Q3'25: 97 MEUR) eliminerar en stor del av det problemet infor
2027. Till foljd av detta star Finland nu for omkring 20 % av var prognos for segmentets rorelseresultat for 2027,
jamfort med tidigare drygt 10 %.

« Medan den svenska omsattningen kom in éver vart estimat, foll rorelsemarginalen pa 8,4 % klart kort om
vart estimat pa 9,7 %, och ledningen uppgav att uppstartskostnaderna kvarstar sa lange som den nuvarande
tillvéxttakten inom Civil Engineering fortsatter. Vi sanker darfor den svenska rérelsemarginalen till 8,4 %, 8,2 %
och 8,6 % for 2026-2028 (tidigare 9,1 %, 8,9 % och 8,9 %). Vara estimat for den svenska omsattningen ar i stort
sett oforandrade, eftersom orderstocken fortsétter att stddja den nuvarande produktionstakten.

« Konsultverksamheten (Consulting) revideras ned i bade omsattning och lonsamhet. | och med att antalet konsulter
pa uppdrag faller ytterligare och att book-to-bill-talet pa rullande 12 manader pa 0,7x inte ger nagot stod for
en aterhamtning pa kort sikt, séanker vi Consulting-omsattningen med 7 % for 2026 och med cirka 10 % for
2027-2028, samt sénker rérelsemarginalen till 1,1 %, 1,9 % och 2,7 % (tidigare 2,1 %, 2,5 % och 3,0 %). Vi
noterar dock att hela omsattningsminskningen kom fran projektpersonalverksamheten med lagre marginal pa den
norska offshoremarknaden. Mixeffekten ar darfér mindre skadlig an vad enbart omsattningssiffrorna antyder. Det
ar darfor vi behaller en gradvis marginalaterhamtning fram till 2028 trots att vi sdnker omsattningsbasen.

« Overprestationen i EBIT fér Q3 I&g utanfor rérelsesegmenten och gynnades av en omvéarderingsvinst pa 1,7 MEUR
fran ett swap-instrument. Vi inkluderar vinsten i rapporterad EBIT for 2026 men exkluderar den fran justerad EBIT.
Inga ytterligare swapvinster antas i prognosen da instrumentet foljer aktiekursen och ar svart att férutse. Det ar



darfor vart estimat for justerad EBIT for 2026 sjunker med 3 % samtidigt som vart estimat for rapporterad EBIT
stiger med 1 %.

Under rorelseresultatet ar revideringarna svagt positiva. Finansiella nettoposter blev positiva i Q3, andelen av
resultat fran intressebolag och joint venture-bolag bidrog med 0,8 MEUR under de forsta nio manaderna, och
den effektiva skattesatsen pa 19,3 % lag under vart antagande om 21 %. Tillsammans med swapvinsten i den
rapporterade EBIT:n hojer detta vara estimat for rapporterat resultat efter skatt med cirka 4 % for 2026 och med
cirka 1 % for 2027-2028. Vara utdelningsestimat ar oférandrade.

Vilamnar vara kassaflodesestimat i stort sett oférandrade. Givet ledningens forklaring till den férsenade kundinbe-
talningen p& 31 MEUR och den forvantade frigérelsen av rérelsekapital som ar bundet till det strategiska projektet,
fortsatter vi att modellera ett starkt kassafléde for Q4, dar NYAB forblir i en nettokassa hela prognosperioden.
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Operationella vinstdrivare

NYAB:s orderstock inom Civil Engineering (exkl. Uppsala-joint venturet) uppgick till rekordhéga cirka 580 MEUR
vid utgangen av Q3 (Q2'26: 502 MEUR), och 874 MEUR inklusive NYAB:s andel pa cirka 294 MEUR av
sparvagsprojektet i Uppsala. Exklusive Uppsala uppgick koncernens orderingéng till cirka 261 MEUR i Q3, drivet
av kraftledningsprojektet Letsi—Svartbyn pa cirka 140 MEUR, vilket uppratthaller en stark visibilitet in i 2027.
Efter konverteringen av Uppsala och Letsi—Svartbyn uppgar det beraknade vardet pa potentiella utférandekontrakt
fran tidiga fasers uppdrag till cirka 200 MEUR, framst avseende industriella kunder, inklusive SSAB:s forarbetsavtal
i Luled. Ledningen upprepade att NYAB aldrig har vunnit ett avtal i fas 1 eller ett Early Works Agreement utan att
darefter ha fatt utférandeordern.

Upptrappningen av datacenterprojektet i Mikkeli, dar endast 15 till 20 % av kontraktsvardet finns med i orderstocken
hittills, stoder de finska volymerna och innebar att Finland gar in i 2027 med en vasentligt hogre ingaende
orderstock an aret innan.

Flera stora flerariga kontrakt som har tecknats under de senaste 12 manaderna fortsatter att ge foretaget visibilitet
for de kommande kvartalen och férbéttrar verksamhetens forutsagbarhet samtidigt som sdsongsvariationerna
minskar.

Omsattningstillvaxten skalar fasta kostnader nagot, aven om uppstartskostnaderna kvarstar sa lange som den
hoga tillvaxttakten fortsatter.

En hallbar forbattring av Ionsamheten i de finska verksamheterna narmare nivan for den svenska verksamheten
Framgangsrikt genomférande nar det géller att forbattra lonsamheten i de forvarvade Dovre-verksamheterna

Framsteg i Skarta Energy-projektets utveckling (inklusive eventuella utvecklingsarvoden) eller forsaljning av
agandeandelar
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Vardering

2026-11-05
.. . . .. . .. Nyckeltal
Varderingsmultiplarna har rért sig narmare Y
vara acceptabla intervall 2025 2026e 2027e 2028e
Baserat pa vara uppdaterade estimat och aktiekursens Omsttning 5470 6429 7148 7663
uppgang (+10 %) sedan bérjan av oktober, handlas NYAB  tillvaxt-% 58% 18% 11% 7%
till EV/EBIT-multiplar p& ca 11x och 9x for 2026—-2027. Justerad EBIT 343 41,3 50,4 555
P/E-multiplarna ligger pa ca 15x respektive 13x, vilketkan  justerad EBIT-% 63% 64% 71% 7,2%
stallas mot véra acceptabla varderingsintervall p& 10-13X  Reasyltat efter skatt 213 349 400 454
EV/EBIT och 12-15x P/E. Eftersom vi lagger storre vikt Justerat EPS 003 005 006 007
vid vara estimat for 2027 ligger aktien fortfarande i den )
. . _ P/E (just.) 153 153 126 114

nedre halften av vara acceptabla intervall, men rabatten

. o S P/B 1,8 2,2 2,0 1,8
har minskat sedan var omfattande analys i bérjan av
oktober. Glappet mellan de EV-baserade och vinstba- Direktavkastning-% 19% 19% 24% 27%
serade multiplarna aterspeglar till stor del nettokassan EVIEBIT (just.) 102 111 87 71
samt innehaven i Skarta Energy och joint venture-bolaget =~ EV/EBITDA 9,4 9,4 7,6 6,5
i Uppsala, som alla dras av fran foretagsvardet. Vi anser  EV/S 0,6 0,7 0,6 0,5

fortsatt att EV-ramverket bor ge dessa full kredit, eftersom
balansrakningen ar nastan obelanad och vi betraktar det
svaga kassaflodet i Q3 som tidsmassigt relaterat.

Kalla: Inderes

Vi anser ocksa att det ar vart att notera att vi tror att foretaget har potential att accelerera sin tillvaxt genom forvarv
over tid tack vare den starka balansrakningen. Pa kort sikt anser vi dock att storre foretagsforvarv (M&A) ar osannolika
eftersom vi raknar med att foretaget fokuserar pa integrationen av Dovres verksamheter.

Med en rekordstor underliggande orderstock, minskad sasongsvariation, utsikter for en positiv efterfrdgan i Sverige
och en strukturellt forbattrad bild i Finland fortsatter vi att betrakta risknivan for vinsttillvaxten som sjunkande. Vi anser
likval inte att det &nnu ar motiverat att NYAB handlas i den 6vre delen av vara acceptabla intervall. Q3 visade att
genomslaget fran en stark volymtillvaxt inte &r automatiskt, eftersom vissa uppstartskostnader tyngde den svenska
marginalen, Konsultointi fortsatter att spa ut koncernens lénsamhet i en miljé med dampad marknadsaktivitet, och
malet om en EBIT-marginal p& >7,5 % har skjutits upp med tva rakenskapsar. Nar vi vager samman detta anser vi
att det for narvarande ar motiverat att NYAB handlas i mitten av vara intervall, omkring 11-12x EV/EBIT och 13-14x
P/E, vilket aktien till stor del har natt pa vara estimat for 2026. Vid var riktkurs skulle EV/EBIT- och P/E-multiplarna for
2027 uppga till cirka 10,4x respektive cirka 14,6x. Enligt var mening skulle en uppgéng i intervallet krava en uthallig
marginalforbattring inom Konsultointi, bevis pa att forbattringen av den finska lonsamheten haller 6ver ett helar samt
en smidig konvertering av den rekordstora orderstocken utan de exekveringsproblem som historiskt har drabbat denna
sektor.
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Sum-of-the-parts och DCF indikerar en mer mattlig uppsidepotential

Var sum-of-the-parts-berakning (med detaljerade para-
metrar presenterade i var omfattande analys), inklusi-
ve vara uppskattade varden pa NYAB:s andel i Skarta
Energy (~17 MEUR) och joint venture-bolaget i Uppsala 1000
(~11 MEUR), indikerar nu ett varde pa 7,9-9,6 SEK per

aktie vid den aktuella EUR/SEK-vaxelkursen. De hogre

finska vinsterna kompenserar i stor utstrackning for vara 600
lagre antaganden for den svenska marginalen. Vid den 400
aktuella aktiekursen p& 8,19 SEK véarderas aktien inom

detta intervall.

SOTP-analys: EV/EBIT & P/E (2026e)

12,00

8,00

2,00

0,00

| v&r DCF-modell anvander vi en WACC p& 9,0 % och Hog Medel
I EV/EBIT M P/E - Genomsnitt

en kapitalkostnad for eget kapital pa 9,7 %. Enligt var
mening ligger avkastningskravet pa en rimlig nivd med
beaktande av det aktuella rantelaget, foéretagets stor-

Kalla: Inderes

lek, den sédsongsmassiga och cykliska karaktéaren hos
byggbranschen som helhet samt riskprofilen fér NYAB:s
verksamhet i dvrigt.

Var DCF-modell indikerar efter estimatrevideringar ett

DCF-modellens kanslighet for férdndringar i terminal
EBIT-marginal

(tidigare 0,82 euro / 9,24 SEK), vilket ligger i linje med var 12,0

riktkurs. Vi har gatt igenom antagandena i DCF-modellen
mer i detalj i var omfattande analys (10/2026). Dessutom
bor det noteras att var DCF inte till fullo tar hansyn till .
Skarta Energis langsiktiga potential (vardet i modellen
ar 16,8 MEUR), medan joint venture-bolaget i Uppsala
ingar som en icke-operativ tillgang (varderat till cirka 11 4
MEUR).

varde pa 0,87 euro per aktie, motsvarande 9,52 SEK

37%

40%
45%
50%

55%

58%

35% 4.0% 45% 50% 55% 6.0% 6.5% 7.0% 7.5% 8.0% 8.5%
W Motiverat virde (DCF) @ Terminalvardets andel

Kalla: Inderes

Vantad avkastning for de kommande aren

Vi har ocksa tittat pa en investerares vantade avkastning de narmaste aren genom att férenkla den acceptabla
varderingen och vara vinstestimat for 2028. Enligt var uppfattning kan NYAB:s verksamhet varderas till 11x—12x
EV/EBIT och cirka 13x—14x P/E i slutet av 2028 baserat pa vara nuvarande estimat. Detta forutsatter dock att foretaget
uppratthaller en I6nsamhet 6ver genomsnittet for branschen och att det inte sker nagra storre forandringar i foretagets
tillvaxtutsikter.

Baserat pa detta och vara nuvarande estimat anser vi att NYAB kan varderas till ungefar 10,2-11,2 SEK per aktie

i slutet av 2028 (med den aktuella EUR/SEK-vaxelkursen). Vid den aktuella aktiekursen pa 8,19 SEK skulle den
forvantade genomsnittliga arliga avkastningen ligga pa omkring 13 %, och vi raknar med att investeraren erhaller en
arlig direktavkastning pa cirka 2-3 %. Den genomsnittliga arliga férvantade totalavkastningen pa omkring 15-16 %
ligger darmed kvar dver det egna kapitalets kostnad som vi anvander (9,6 %), men marginalen har minskat tydligt
till foljd av aktiekursutvecklingen. Berakningen tar dock inte hansyn till NYAB:s andel i Skarta Energy eller joint
venture-bolaget i Uppsala, varfor den enbart fungerar som ett stddjande element for varderingen.
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Sammanfattningsvis anser vi att aktiens vantade avkastning forblir attraktiv, men i mindre utstrackning an vid
tidpunkten for var omfattande analys.

Vi sanker VEOII' rekommendation till (")ka Relativ vardering - 6versikt (EV/EBIT 26-27e)

Utifran vara prognoser for 2027 varderas NYAB for narva- 16,2 s
rande i linje med infrastrukturentreprenérerna och under 15

13,0 13,0 13,0 3,0 13,0 13,0 13,0
de stora diversifierade byggbolagen, som bada har en — i e
. . . A 10,8 10,9
liknande riskprofil som NYAB, eftersom rabatten mot de O oo 02 “’ﬂ l- E“’W ]

. . o o . 8.7 8,7

forsthamnda har minskat i sparen av kursuppgangen. Vi ? 7.6
anser alltjamt att bolagets starka tillvaxt, branschledande .
I6bnsamhet och kapitallatta balansrakning, som méjliggor
storre skalbarhet och finansiell flexibilitet, dver tid motive- :
rar en mattlig premie mot dess narmaste jamforelsegrupp. 0

Q @ N & L S
Eftersom en del av den multipelexpansion vi har raknat &5 & & & &

. R . . 5 8 S $ O
med nu ligger bakom oss, bedémer vi dock att den forvan- \oe,e‘z & F S &
. ° A N . ° >~ «© & & &
tade avkastningen pa kort sikt i allt hdgre grad héanger pa & s \(\@?’ ° YQ&‘
att bolaget infriar vara forvantningar pa vinsttillvaxt, vilket ei4,6‘?’
Q

[amnar mindre utrymme for misstag. M 2026 WM 2027¢

Kalla: Inderes

Som en avspegling av denna helhetsbild bedémer vi att aktiens riskjusterade forvantade avkastning ligger 6ver var
anvanda kapitalkostnad for eget kapital under de kommande 12 manaderna, men inte langre pa en nivd som motiverar
en Kop-rekommendation, eftersom aktiekursen har stigit mer an vara estimat sedan var omfattande analys. Mot
bakgrund av detta sanker vi var rekommendation till Oka, samtidigt som vi hojer riktkursen till 9,5 SEK (tidigare 9,2
SEK), vilket aterspeglar vara htgre omsattningsestimat och den forbattrade finansiella vinstprofilen.

Varderingsmultiplar

2021 2022 2023 2024 2025 2026e 2027e 2028e 2029e
Aktiekurs 0,85 0,87 0,55 0,43 0,54 0,75 0,75 0,75 0,75
Antal aktier, miljoner 414,24 706,66 706,66 712,99 712,99 712,99 712,99 712,99 712,99
Borsvarde 352,1 614,8 388,7 309,2 382,1 532,3 532,3 532,3 532,3
EV 353,7 622,2 368,6 275,8 349,9 460,1 427,1 395,2 364,2
P/E (just.) 29,9 24,8 29,5 15,3 15,3 15,3 12,6 11,4 11,2
P/E 29,9 26,4 43,0 18,5 17,9 15,2 13,0 11,7 11,2
P/B 13,5 3,4 2,1 1,6 1,8 2,2 2,0 1,8 1,6
P/S 2,7 2,4 14 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
EV/omséttning 2,7 2,5 1,3 0,8 0,6 0,7 0,6 0,5 0,5
EV/EBITDA 21,1 20,5 17,2 9,1 9,4 9,4 7,6 6,5 6,1
EV/EBIT (just.) 22,7 22,9 20,7 10,5 10,2 11,1 8,7 7,1 6,7
Utdelningskvot (%) 0,0 % 21.2% 109,3 % 42,6 % 33,4 % 28,6 % 314 % 314 % 33,0%
Direktavkastning-% 0,0 % 0,8 % 25% 2,3% 1,9% 19% 2,4% 2,7% 29%

Kalla: Inderes
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Kalla: Inderes
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Bilagor

2026-11-05

Peer-grupp
Borsvarde EV EV/EBIT EV/EBITDA EVIS P/E Direktavkastning-% P/B
MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
NCC 1722 2137 13,5 115 8,4 7,5 0,4 0,4 14,3 11,8 55 6,0 2,1
Peab 2471 3457 12,2 11,4 8,2 7,7 0,6 0,6 115 10,6 4.4 4,7 1,5
Skanska 10 897 9601 12,7 11,6 9,6 8,9 0,6 0,6 16,7 15,4 3,8 39 1,8
YIT 845 1600 22,5 13,3 21,3 11,4 0,8 0,7 158,3 19,7 0,5 14
Veidekke 2762 2438 11,7 11,4 7,8 7,6 0,6 0,5 17,0 16,2 55 5,8 7,6
AF Gruppen 2166 2284 114 10,9 8,6 84 0,7 0,7 16,1 15,4 6,0 6,3 53
NRC Group 165 240 12,8 9,7 6,5 5,6 0,4 0,4 22,6 11,9 3,5 1,0
MT Hoejgaard Holding 300 286 9,4 4,8 6,0 3,6 0,2 0,2 14,7 6,6 2,0 3,8 1,7
Per Aarsleff A/S 1826 2014 11,4 10,1 6,3 5,7 0,6 0,5 14,2 12,4 1,8 2,0 2,2
Sweco 4705 5322 16,7 15,1 12,6 11,6 1,7 1,6 19,7 18,0 2,8 3,0 3,7
AFRY 1337 1901 12,5 10,5 8,4 7,4 0,8 0,8 13,3 10,7 45 5,2 1,1
Sitowise 79 149 22,9 11,9 9,9 8,0 0,9 0,9 15,7 0,5 11 1,1
Etteplan 178 253 15,3 10,8 7,6 6,2 0,7 0,7 17,6 11,3 3,0 4,6 1,4
Rejlers 289 386 124 9,6 7,5 6,5 0,8 0,8 11,6 9,4 4,1 4,3 14
Solwers 11 39 77,6 15,5 8,6 55 0,5 0,5 52,8 1,0 0,3
Instalco 1020 1499 17,7 13,7 10,9 9,1 1,1 1,0 17,8 13,2 1,7 2,2 3,0
Bravida Holding 2918 3153 16,9 14,4 12,9 11,3 1,1 1,0 20,6 17,4 2,6 2,8 3,3
Eltel 229 422 16,2 12,3 7.4 6,5 0,5 0,5 22,5 13,3 0,3 1,4 14
Netel 14 111 115 10,0 6,6 6,0 0,5 0,4 10,0 4,4 0,2
Kreate 248 276 7,8 7,0 5,7 5,2 0,4 0,4 11,3 9,5 5,8 6,5 4,0
GRK Infra 862 710 9,6 7,7 6,9 6,1 0,8 0,7 13,4 11,4 3,3 3,6 3,5
Green Landscaping 83 292 9,8 8,3 4,5 3,8 0,5 0,6 4,8 53 0,5
Brunel International 378 420 9,6 7,6 6,3 5,3 0,3 0,3 15,4 11,4 55 7,2 1,4
Aqualis 109 137 10,9 7,3 7,0 5,5 0,4 0,4 10,8 8,0 10,9 10,3 1,5
Eezy 22 66 21,9 131 6,0 55 0,5 0,5 8,6 0,2

Multiconsult ASA
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Borsvarde EV EV/EBIT EV/EBITDA EV/S P/E Direktavkastning-% P/B
MEUR MEUR 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e 2027e 2026e
343 482 9,9 7,9 5,8 5,0 0,6 0,6 13,0 10,3 50 6,5 2,4
NYAB (Inderes) 532 460 111 8,5 9,4 7,6 0,7 0,6 15,3 12,6 1,9 2,4 2,2
Genomsnitt 16,0 10,7 8,3 7,0 0,7 0,6 21,2 13,5 3,9 4,2 2,1
Median 12,4 10,8 7,5 6,4 0,6 0,6 14,7 11,6 3,9 3,9 1,5
Diff-% mot median 10 % 22 % 25 % 20 % 23 % 6 % 5% 8% 52 % 38 % 53 %
Kalla: Refinitiv / Inderes
Kvartalsresultatrékning
2024 Q1'25 Q225 Q3'25 Q4'25 2025 Q1'26 Q2'26 Q3'26 Q4'26e 2026e 2027e 2028e 2029
Omsattning 345,9 106,9 136,0 150,5 153,6 547,0 100,1 161,9 190,2 190,7 642,9 714,8 766,3 800,4
Rakennustoiminta 0,0 77,7 107,5 122,2 127,2 434,6 73,9 137,6 169,5 169,4 550,5 623,6 672,4 702,3
Konsultointi 0,0 29,2 28,5 28,3 27,7 113,7 26,6 247 21,1 21,3 93,8 92,7 95,5 99,7
EBITDA 30,3 2,6 7,4 12,9 14,4 37,2 3,2 10,1 17,0 18,5 48,8 56,3 60,9 59,4
Avskrivningar 5,0 1,6 1,6 1,6 1,7 6,5 1,7 1,8 1,9 1,8 7,2 7,2 6,8 5,0
2?;‘;5%225”‘3';6‘;&’;2:')]amff" 26,4 31 6,1 11,6 135 343 1,9 8,7 137 17,1 41,3 50,4 55,5 54,4
EBIT 25,4 1,0 5,7 11,3 12,7 30,6 15 8,3 15,0 16,7 41,5 49,1 54,1 54,4
Rakennustoiminta 0,0 1,9 5,7 10,2 12,7 30,5 2,1 8,8 13,5 16,4 40,8 47,3 51,5 47,8
Konsultointi 0,0 0,8 0,8 11 0,9 3,6 0,1 0,5 0,1 0,3 1,0 1,8 2,6 6,8
Ovrigt 0,0 1,7 0,8 0,0 0,9 3,4 0,7 1,0 1,4 0,0 0,4 0,0 0,0 0,1
Andel av vinst i intressebolag 0,8 0,2 0,1 0,0 0,3 0,4 0,0 0,8 0,0 0,2 1,0 2,3 2,7 47
Finansiella poster 3,7 0,7 0,5 0,6 0,7 2,5 0,2 0,3 0,3 0,1 1,0 0,4 0,4 0,4
EBT 20,9 0,1 5,4 10,6 11,6 27,7 1,8 9,4 15,4 17,0 43,5 50,9 56,4 58,7
Skatter 4,1 0,4 1,2 2,2 2,7 6,4 0,7 1,7 2,8 3,5 8,6 10,0 111 111
Minoritetens andel 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Nettovinst 16,8 0,3 4,2 8,5 9,0 21,3 11 7,7 12,6 13,5 34,9 40,9 45,4 47,6
EPS (just.) 0,03 0,00 0,01 0,01 0,01 0,03 0,00 0,01 0,02 0,02 0,05 0,06 0,07 0,07
EPS (rapp.) 0,02 0,00 0,01 0,01 0,01 0,03 0,00 0,01 0,02 0,02 0,05 0,06 0,06 0,07
Nyckeltal
Omsaéttningstillvéxt-% 234 % 80,6 % 78,8 % 60,8 % 31,2% 58,1 % 6,3 % 19,0 % 26,4 % 24,1 % 17,5 % 112 % 7,2% 4,4 %
Tillvaxt i justerad EBIT-% 48,0 % 243,7 % 55,2 % 28,7 % 7,7% 29,9 % 38,2 % 42,1 % 17,5 % 26,6 % 20,5 % 222% 10,0 % 1,9 %
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2024 Q1'25 Q225 Q325 Q4'25 2025 Q126 Q226 Q326  Q4'26e 2026¢ 2027e 2028e 2029
EBITDA-% 8,8 % 2,4 % 5,4 % 8,6 % 9,4 % 6,8 % 3,2 % 6,2 % 8,9 % 9,7 % 7,6 % 7,9 % 7.9% 7.4%
Justerad EBIT-% 7.6% 2,9% 45 % 7.7% 8,8 % 6,3 % 1,9 % 5,4 % 7.2% 8,9 % 6,4 % 71% 7.2% 6,8 %
Nettovinst-% 48 % 0,3% 31% 5,6 % 5,8 % 3,9% 1,1% 48% 6,6 % 71% 5,4 % 5,7 % 5,9 % 5,9 %

Kalla: Inderes
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Balansrakning

Tillgangar
Anlaggningstillgangar
Goodwill

Immateriella tillgangar

Materiella anlaggningstillgangar

Intressebolag

Ovriga investeringar

Ovriga anlaggningstillgangar

Uppskjutna skattefordringar

Omsattningstillgangar

Varulager

Ovriga omsattningstillgangar

Fordringar

Likvida medel
Balansomslutning
Skulder och eget kapital
Eget kapital

Aktiekapital

Balanserade vinstmedel
Hybridobligationer
Uppskrivningsfond

Ovrigt eget kapital
Minoritetsetintressen
Langfristiga skulder
Uppskjutna skatteskulder
Avséttningar
Rénteb&rande skuld
Konvertibler

Ovriga langfristiga skulder
Kortfristiga skulder
Rantebarande skuld
Leverantdrsskulder
Ovriga kortfristiga skulder
Balansomslutning

Kalla: Inderes

2024

161,4
122,4
0,8
18,4
18,3
15
0,0
0,0
123,9
11,2
0,0
82,1
30,6
285,3

193,2
0,1
67,2
0,0
0,0
125,9
0,0
8,8
4,8
0,2
3,7
0,0
0,1
83,3
10,3
73,0
0,0
285,3

2025

186,3
138,8
8,5
20,3
16,8
1,6
0,0
0,4
164,4
1,4
0,0
131,6
31,4
350,7

209,5
0,1
88,8
0,0
0,0
120,7
0,0
13,7
5,7
0,1
7,8
0,0
0,0
127,5
8,1
1194
0,0
350,7

2026e

182,5
138,8
7,2
18,1
16,8
1,6
0,0
0,0
2134
2,6
0,0
151,7
59,0
395,8

237,3
0,1
116,6
0,0
0,0
120,7
0,0
15,9
5,7
0,1
10,0
0,0
0,0
142,6
50
137,6
0,0
395,8

2027e

179,0
138,8
5,8
16,0
16,8
16
0,0
0,0
263,1
4,3
0,0
167,3
91,5
442,1

268,2
0,1
147,5
0,0
0,0
120,7
0,0
15,9
5,7
0,1
10,0
0,0
0,0
158,0
5,0
153,0
0,0
4421

2028e

176,2
138,8
4.8
14,2
16,8
1,6
0,0
0,0
309,5
54
0,0
179,3
124,8
485,7

300,8
0,1
180,1
0,0
0,0
120,7
0,0
15,9
57
0,1
10,0
0,0
0,0
169,0
5,0
164,0
0,0
485,7
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DCF-modell

2025 2026e 2027e 2028e 2029% 2030e 2031le 2032e 2033e 2034e 2035e TERM
Omsattningstillvaxt-% 58,1 % 175 % 11,2 % 7,2% 4,4 % 4,0 % 3,5% 3,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
EBIT-% 5,6 % 6,5 % 6,9 % 71% 6,8 % 6,5 % 6,2 % 6,0 % 5,9 % 6,0 % 6,0 % 6,0 %
Rorelseresultat (EBIT) 30,6 41,5 49,1 54,1 54,4 54,1 53,4 53,2 53,9 55,8 57,0
+ Avskrivningar 6,5 7,2 7,2 6,8 5,0 4,1 4,0 4,1 4,2 4,3 4.4
- Betalda skatter 5,8 8,2 10,0 11,1 111 111 10,9 10,9 11,0 11,4 11,6
- Skatt, finansieringskostnader 0,6 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2
+ Skatt, finansnetto 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Férandring av rérelsekapital 6,6 3,1 1,9 2,1 1,7 1,7 0,8 0,7 1,0 1,0 0,4
Operativt kassaflode 37,4 37,6 443 47,6 46,5 45,3 45,6 45,6 46,0 47,7 49,3
+ Forandring av 6vriga langfristiga skulder 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
- Bruttoinvesteringar 32,6 3,7 3,8 3,9 4,0 4,2 4,3 4.4 4,5 47 4,7
Fritt operativt kassaflode 4,7 33,9 40,5 43,7 42,4 41,2 41,3 41,2 41,5 43,0 44,6
+/- Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCFF 4,7 33,9 40,5 43,7 42,4 41,2 41,3 41,2 41,5 43,0 44,6 657,0
Diskonterat FCFF 33,5 36,7 36,3 32,4 28,8 26,5 24,3 22,4 21,3 20,3 299,4
Summan av nuvardet for FCFF 582,0 548,5 511,9 475,5 443,2 4143 387,8 363,5 341,0 319,7 299,4
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DCF-vardering

Enterprise value-DCF 582,0
- Réntebérande skulder 15,9
+ Likvida medel 31,4
+ Intressebolag 28,1
- Minoriteter 0,0
- Utdelning/kapitalaterforing 7,1
Eget kapital-DCF 618,5
Eget kapital-DCF per aktie (EUR) 0,87
Eget kapital-DCF per aktie (SEK) 9,52
Kapitalkostnad for eget kapital 9,6 %
Viktad kapitalkostnad (WACC) 9,0 %
Indataparametrar

Skatte-% (WACC) 20,6 %
Malskuldsattning (D/(D+E) 10,0 %
Skuldkostnad 4.5 %
Aktiebeta 1,13
Marknadsriskpremie 4.8 %
Likviditetspremie 1,2 %
Riskfri ranta 3,0%

DCF-modellens kanslighet for forandringar i WACC-%
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Ansvarsfriskrivning och rekommendationshistorik

2026-11-05
Denna ar den allménna disclaimer som anvéands av Inderes Group. Denna disclaimer géaller for skriftliga samt video-

och ljudrapporter och annat innehall relaterat till aktieanalys (nedan kollektivt kallade "rapporter”) som produceras av
Inderes Oyj och/eller dess dotterbolag Inderes AB (nedan kallat "Inderes”) eller som publiceras pa inderes.se-webb-
platsen eller andra Inderes-distributionskanaler. Denna disclaimer innehaller viktig information om den aktieanalys
som Inderes tillhandahaller, inklusive investeringsrekommendationer.

For vissa foretag som Inderes bevakar utfér Inderes uppdragsanalys dar foretaget som bevakas betalar Inderes foér
att tillhandahalla oberoende analys. Den foretagsspecifika information som enligt lag maste tillhandahallas i samband
med investeringsrekommendationer och som inte ingar i denna allmanna disclaimer finns i foretagsrapporterna pa
de enskilda foretagssidorna pa Inderes-webbplatsen for varje aktie som analyseras.

Ingen del av rapporten eller rapporten i sin helhet far dverlamnas, éverforas eller distribueras i ndgon form till USA,
Kanada eller Japan eller till medborgare i dessa lander. Andra landers lagar kan ocksa innehdlla begransningar for
distribution av informationen i denna rapport och personer som kan omfattas av dessa restriktioner bor ta hansyn till
dessa begréansningar.

Informationen som presenteras i rapporterna erhalls fran flera olika offentliga kallor som Inderes anser vara tillforlitliga.
Inderes stravar efter att anvanda tillforlitig och omfattande information, men Inderes garanterar inte att informationen
som presenteras ar felfri. Eventuella stallningstaganden, berakningar och prognoser ar deras framstallares asikter.
Inderes ansvarar inte for innehallet eller riktigheten i presenterade informationen. Inderes och vara anstallda ar

inte heller ansvariga for det ekonomiska resultatet av investeringsbeslut som fattas baserat pa rapporter eller for
annan skada (direkt eller indirekt) som kan uppsta pa grund av anvandningen av informationen. Informationen som
rapporten baseras pa kan dndras snabbt. Inderes atar sig inte att meddela om andringar i information/uttalanden som
presenterats.

Rapporterna ar avsedda for informatoriskt bruk, sa rapporterna bor inte betraktas som ett erbjudande eller uppmaning
att kopa, sélja eller teckna investeringsprodukter. Kunden bor ocksa forsta att historisk utveckling inte ar en garanti
for framtiden. N&r kunden fattar beslut om investeringsatgérder ska hen grunda sitt beslut pa sin egen forskning
och pa sin bedémning av de faktorer som paverkar vardet av investeringsobjektet samt beakta sina egna mal, sin
ekonomiska situation och vid behov anvanda radgivare. Kunden ar ansvarig for att fatta sina investeringsbeslut och
for sina ekonomiska resultat.

Rapporter som produceras av Inderes far inte &ndras, kopieras eller goras tillgangliga for andra helt eller delvis utan
skriftligt medgivande fran Inderes.

Inderes ger en riktkurs for de aktier som den bevakar. Den rekommendationsmetod som Inderes anvéander baseras
pa aktiens forvantade totalavkastning under 12 manader (inkl. kursuppgang och utdelningar) och tar hansyn till den
risk som Inderes anser ar forknippad med den férvantade avkastningen. Rekommendationerna ar uppdelade i fyra
nivaer: salj, minska, 6ka och kop. Inderes reviderar sina investeringsrekommendationer och riktkurser generellt minst
2-4 ganger per ar i samband med bolagens delarsrapporter, men rekommendationer och riktkurser kan ocksa andras
vid andra tillfallen i enlighet med marknadssituationen. De rekommendationer eller riktkurser som ges garanterar
inte att kursen pa aktien kommer att utvecklas i linje med den bedémning som gjorts. Som huvudregel anvander
Inderes foljande varderingsmetoder vid utarbetandet av riktkurser och rekommendationer: Kassaflodesanalys (DCF),
varderingsmultiplar, jamférelsegruppsanalys och SOTP-analys. De varderingsmetoder som anvands och grunden for
riktkursen ar alltid foretagsspecifika och kan variera kraftigt beroende pa foretag och (eller) bransch.
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Rekommendationspolicyn baseras pa foljande fordelning i forhallande till aktiens forvantade riskjusterade totalavkast-
ning under 12 manader.

Kop - den forvantade riskjusterade avkastningen for aktien under 12 manader ar mycket attraktiv
Oka - den forvantade riskjusterade avkastningen for aktien under 12 manader &r attraktiv
Minska - den forvantade riskjusterade avkastningen for aktien under 12 manader ar svag

Salj - den forvantade riskjusterade avkastningen for aktien under 12 manader ar mycket svag

Bedomningen av en akties forvantade riskjusterade totalavkastning pa 12 manaders sikt i enlighet med ovanstaende
definitioner ar foretagsspecifik och subjektiv. Samma forvéantade totalavkastningar under 12 ménader pa olika aktier
kan darfor leda till olika rekommendationer. Rekommendationerna och forvantningarna pa 12 manaders totalavkast-
ning for olika aktier bor inte jamforas. Motpolen till den forvantade avkastningen ar den risk som Inderes bedémer att
investeraren tar, vilken varierar kraftigt mellan olika foretag och situationer. En hog férvantad avkastning leder saledes
inte nodvandigtvis till en positiv rekommendation néar riskerna ar exceptionellt hdga, och en 1ag forvantad avkastning
leder inte n6dvandigtvis till en negativ rekommendation nar Inderes anser att riskerna ar mattliga.

De analytiker som utarbetat analysen for Inderes eller de som &ar anstallda hos Inderes far inte ha 1) innehav som
overstiger ett betydande ekonomiskt intresse eller 2) innehav pad mer an 1 % i nagot av de foretag som analyseras.
Inderes kan aga aktier i bevakade foretagen endast i den utstrackning som framkommer i Inderes modellportfolj
och/eller femme-portf6lj dar riktiga pengar investeras. Alla Inderes innehav visas individuellt i modellportfoljen och/eller
femme portfdljen. Inderes har inget annat innehav i analyserade féretagen. Analytikerns ersattning ar inte direkt eller
indirekt kopplad till den rekommendation eller det omdéme som ges. Inderes har ingen investeringsbankverksamhet.

Inderes eller dess samarbetspartner, vars kundrelationer kan ha en ekonomisk inverkan pa Inderes, kan i sin
verksamhet stka sysslomannaforhéllanden med olika emittenter for tjanster som tillhandahalls av Inderes eller dess
samarbetspartner. Inderes kan saledes ha ett direkt eller indirekt avtalsforhallande med den emittent som Inderes
analyserar. Inderes kan tillsammans med sina partners erbjuda emittenter tjanster inom investerarkommunikation
som syftar till att férbattra kommunikationen mellan bolaget och kapitalmarknaden. Dessa tjanster omfattar an-
ordnande av evenemang och moten for investerare, radgivning om investerarkommunikation och utarbetande av
investeringsrapporter. Inderes har ingatt ett avtal, som omfattar utarbetande av forskningsrapporter, med den emittent
som rekommenderas i denna rapport.

En foretagskund ar ett féretag som betalar Inderes for att leverera oberoende analys. Inderes féretagskunder
identifieras pa inderes.se-tjansten med markningen "Féretagskund" och du kan se en sammanstéllning av dessa
med anvandning av filtret p& sidan: https://www.inderes.fi/customer-companies. Pa de enskilda foretagssidorna
pa Inderes-webbplatsen kan du se "Féretagskund"-informationen samt den givna investeringsrekommendationen.
Investeringsrekommendationerna for alla féretag som bevakas av Inderes kan du se i Inderes aktiejamforelse: -
https://www.inderes.fi/stock-comparison

Sampo Abp har betalat Inderes Oyj for att tillhandahalla en enskild aktieanalys &r 2023, men det finns ingen
overenskommelse mellan parterna om att fortgdende tillhandahalla aktieanalyser.

Rekommendationer, riktkurser eller centrala slutsatser i de rapporter som produceras av Inderes visas inte for emit-
tenterna forran rapporten officiellt har publicerats. Vi anmarker att vart langsiktiga kalkylméassiga varde for bolaget, dvs.
det beraknade verkliga vardet eller DCF-vardet per aktie, kan skilja sig fran riktkursen om vi inte tror att aktiekursen
nar sitt kalkylméassiga varde inom de narmaste tolv manaderna. Vi vill aven papeka att alla rekommendationer som
ges kanske inte ar dagligen helt i linje med den angivna riktkursen, bland annat p& grund av tidsforskjutningar i
rapportskrivandet. Aktiekursinformationen i rapporterna baseras alltid pa slutkursen fran foregaende handelsdag, om
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inget annat anges i rapporten. Dessutom ar den rekommendationsmetod vi anvander inte alltid det mest praktiska
verktyget for mycket volatila och (eller) illikvida aktier.

*50 000 euro anses vara gransen for en betydande ekonomisk férdel som ska offentliggéras. Inderes har mottagit
foljande anmalningar om évertradelser av troskelvardet pd 50 000 euro. Enligt den anmélan som mottogs den 16
mars 2026 overstiger det sammanlagda agandet for Inderes-analytikern Juha Kinnunen och hans narstdende parter
50 000 euro i malbolaget Fondia Oyj.

Inderes har ingatt ett avtal med emittenten som ges en rekommendation i denna rapport, vilket omfattar utarbetande

av aktieanalys.

Rekommendationshistorik

Datum

2026-11-05
2026-10-08
2026-08-14
2026-05-08
2026-02-13
2025-11-06
2025-08-14
2025-05-08
2025-04-03
2025-02-27
2024-12-02
2024-11-06
2024-11-03
2024-08-15
2024-06-27
2024-05-09
2024-05-05
2024-02-28
2024-02-25
2023-12-26
2023-11-12
2023-10-11
2023-08-27
2023-08-11
2023-07-27
2023-05-14
2023-04-24

Rekommendation Mal (SEK)
Oka 9.50
Kop 9.20
Kop 8.40
Kop 7.80
Kop 8.00
Kop 7.90
Oka 8.25
Kop 7.20
Kop 7.00
Kop 6.80
Kop 6.80
Oka 6.80
Oka 6.80
Minska 6.80
Oka 6.20
Oka 6.24
Minska 5.10
Minska 5.10
Minska 5.10
Salj 5.10
Minska 5.67
Minska 6.24
Salj 6.24
Minska 6.24
Minska 7.94
Minska 7.94
Minska 7.94

Aktiekurs (SEK)
8.19
7.46
6.44
5.94
5.80
5.89
7.13
5.90
5.32
5.27
5.20
5.80
5.93
6.75
7.39
5.59
5.42
5.67
554
6.39
5.57
5.81
7.17
7.03
8.25
7.55
8.03
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Kontakt mellan investerare och
borsbolag

Inderes demokratiserar finansiell information genom att sammanféra investerare och bors-
bolag. For investerare ar vi en community och palitlig kalla till finansiell information och
aktieanalys. For borsbolag ar vi en partner for IR-kommunikation av hog kvalitet. Over 500
borsbolag i Europa anvander vara produkter for IR-kommunikation och aktieanalys med malet
att tillhandahalla battre investerarkommunikation till sina aktieagare.

Vart mal ar att vara det mest investerarorienterade bolag inom finans. Inderes grundades ar
2009 av investerare, for investerare. Som ett Nasdag First North-noterat bolag forstar vi vara

kunders vardag.

Inderes Oyj Inderes Ab

Porkkalankatu 5 Vattugatan 17, 5tr .

00180 Helsinki Stockholm inde
+358 10 219 4690 +46 8 411 43 80 Ies.

inderes.fi inderes.se



