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Norden Estates gar in i 2026 med VARDERINGSINTERVALL
etablerad struktur och tydlig skalbarhet BEAR BASE BULL
Norden Estates avslutade 2025 som ett tydligt annorlunda bolag jamfort ® ® ®
med aret innan. Omsattningen 6kade kraftigt i takt med att den 1 ,6 3,9
operativa projektverksamheten etablerats, samtidigt som koncernen
genomfort ett strukturellt skifte genom integrationen av Zustainment F
. . . akta

Bygg och noteringen pa Spotlight.

Kurs: 0,55
Det markerar en strategisk forflyttning mot en mer komplett och skalbar Bérsvarde: 22,7
affarsmodell. Bolaget har samtidigt tydligt kommunicerat malsattningen Antal aktier: 41 295 841
att na ett positivt rérelseresultat under 2026, vilket understryker Lista Spotlight Stock Market
ambitionen att lata den etablerade strukturen nu omsattas i faktisk VD: Mikael Modig
Ibnsamhet. Kommande rapport: 2026-05-29
Vasentliga framsteg under 2025 Ect
2025 var i praktiken ett uppbyggnadsar. Férvarvet av Zustainment Bygg stimat
skapade en operativ plattform med egen entreprenadkapacitet, vilket

Nettoomsattning (KSEK) EBITDA (KSEK)

starker kontrollen Over projektens genomforande och marginalstruktur.
Samtidigt genomférdes noteringen pa Spotlight, vilket formaliserade
bolagets struktur och kapitalbas.
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Fardigstallandet av HOorbyprojektet och byggstarten i Ystad visar att
modellen fungerar i praktiken. Parallellt har referensprojektet Postpac i 40000
Skurup fortsatt att leverera verifierade energidata med markant lagre
energianvandning och effekttoppar an traditionella byggnader. Detta ar

centralt. Norden Estates konkurrensfordel bygger pa faktisk ’ 2026
driftprestanda, inte teoretiska berakningar.
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Kursutveckling
Omesattningsdkningen under aret speglar att bolaget nu har en aktiv -
projektportfol;, till skillnad fran tidigare ar da verksamheten befann sig |
en mer utvecklingsorienterad fas. 1.5
1.0
CAPALISE bedommer
0.5

Vi beddmer att 2025 varit ett mycket starkt steg framat for Norden
Estates, dar bolaget inte bara vaxlat upp omséattningen utan ocksa 0.0
bevisat sin fd&rmaga att driva projekt i praktiken. Aret har praglats av

viktiga milstolpar med integrationen av Zustainment Bygg och

genomford notering, samtidigt som bolaget byggt upp en tydligare HUVUdagare

struktur for leverans, uppfoljning och skalning. EM Holding AB & 15.28%
Kamojo Invest AB& 12,35%

Infér 2026 ser vi ett attraktivt utgangslage. Med starka referenser, Milolima Holding AB & 12,19%

verifierad energiprestanda och en fortsatt hog aktivitetsniva i Lars Palsson 4,64%

kunddialoger finns goda férutsattningar f6r bade fortsatt tillvéxt och AC Hassleholm AB 4,09%

snabbare resultatuppvéxling nar volymerna ékar. Bolaget har dessutom & = insynsperson oot 3 Ceceber 2020

som tydligt mal att na ett positivt rorelseresultat under 2026, vilket vi ser Analytiker

som realistiskt om fler dialoger blir faktiska projekt och leveranserna kan

genomféras med fortsatt god kostnadskontroll. Felix Persson

felix.persson @ capalise.com
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Finansiell oversikt Norden Estates

Transformationen mot en fullskalig koncern

Den strategiska omstallningen | Norden Estates har intensifierats. | samband med att Zustainment AB
forvarvades genom en apportemission under forsta kvartalet 2025 och darefter konsoliderades i koncernen
(forvarvet beaktas forst fran mars 2025), har koncernen byggt en mer integrerad leveransformaga. Det innebar
ocksa att historiska jamforelsesiffror inte fullt ut speglar den nuvarande koncernens intjaningskapacitet,
eftersom Zustainments historiska utveckling inte ingar foére konsolideringstidpunkten.

Omesattningen i koncernen uppgick till 1,85 MSEK for helaret 2024. Fér 2025 uppgick nettoomsattningen till
14,87 MSEK. Utfallet indikerar en hogre intaktsniva jamfért med féregaende ar, i linje med att fler projekt
genomfors och intakter periodiseras i takt med projektens framdrift.

Resultatutveckling och kostnadsstruktur

Den nuvarande resultatnivan speglar bolagets intensiva investeringsfas under transformationen. Resultatet
efter finansiella poster for 2025 uppgick till -6,8 miljoner kronor. Detta operativa underskott drivs primart av
engangskostnader associerade med noteringsprocessen pa Spotlight Stock Market den 25 september 2025.
Darefter belastas resultatet av planerade, uppskalningsrelaterade kostnader for organisationsuppbyggnad,
systemutveckling och kostnader kopplade till uppstart av projekt.
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Orderbok och kommersiell projektportfol]

Bolagets framtida tillvaxtpotential stods av en fast orderbok som per den 30 Juni 2025 uppgick till 14 miljoner
kronor. Dartill har de aven en aktiv projektpipeline om cirka 42 MSEK (senast rapporterat). Under tredje
kvartalet slutférdes projektet i Horby, och byggnationen av industribyggnaden i Ystad paborjades efter en
extern forsening. Ystad-projektet ar det forsta externa byggavtalet som tecknats helt i egen reqi via
dotterbolaget Zustainment Bygg. Detta visar hur bolagets modulara erbjudande fungerar i praktiken. En del
projekt, sasom Karlskrona, har flyttats fram till férsta kvartalet 2026 enligt kundens tidplan.
Marknadsaktiviteten ar fortsatt hog, med ett 6kat antal kvalificerade kunddialoger fran fastighetsagare och
industrikunder.
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Kassaflode och finansiellstalining Norden Estates

Strukturell omstallning och resultat

Norden Estates utveckling under 2025 praglas tydligt av bolagets strukturella omstallining. Forvarvet av
Zustainment Bygg AB i mars och noteringen pa Spotlight i september har tillsammans satt sin pragel pa
kostnadsbilden. Koncernen redovisade ett rorelseresultat pa —6,8 MSEK f6r 2025, varav —3,3 MSEK i Q3
ensam. Utfallet speglar kostnader kopplade till uppstart av projekt, noteringsprocessen,
organisationsuppbyggnad och integration av Zustainment Bygg. Resultatet ar i linje med en fas dar kapacitet
och struktur prioriteras framfor kortsiktig Ionsamhet.

Kassaflode fran den I6pande verksamheten

Trots det negativa resultatet visar kassaflodet en mer stabil utveckling. Under 2025 var kassaflodet
sammantaget positivt om +1,4 MSEK, dar utfloden fran den I6pande verksamheten tacktes av genomforda
emissioner. Likviditeten starktes aret och uppgick vid periodens slut till cirka 2 MSEK, vilket bedéms vara
tillrackligt f6r att méta kortfristiga ataganden.

Investeringar och forvarv

Investeringsverksamheten dominerades under perioden av forvarvet av Zustainment Bygg AB, vilket
genomfordes genom en apportemission under forsta kvartalet 2025 och innebar att bolaget konsoliderats |
koncernen fran och med mars. Utdver detta har inga storre investeringar genomforts under 2025.
Finansieringsmassigt genomfordes emissioner om sammanlagt cirka 16,8 MSEK under perioden, varav
cirka 8,0 MSEK avser apportemissionen kopplad till Zustainment Bygg-forvarvet. Sammantaget har dessa
transaktioner starkt kapitalbasen och skapat utrymme for fortsatt operativ utveckling och
projektgenomforande.

Forstarkt balansrakning

Balansomslutningen 6kade till cirka 38 MSEK mot slutet av 2025, fran 26,4 MSEK 2024. Det egna kapitalet
starktes till 17,1 MSEK, drivet av emissionerna och goodwill samt utvecklingsutgifter fran Zustainment Bygg-
forvarvet. Soliditeten uppgick till 45 % 2025, en markant forbattring jamfort med 30 % 2024.

Koncernens rantebarande skulder uppgick till 13,4 MSEK, vilket efter omstruktureringen innebar att

finansieringen nu till storsta del ligger i dotterbolaget Norden Estates S6sdala AB. Nettoskulden forbattrades
till 11,5 MSEK.

Utblick och finansiell slutsats

Norden Estates star infor en fas dar struktur, leveranskapacitet och referensprojekt borjar ge finansiellt
genomslag. Med Okande projektvolym, forbattrad kostnadskontroll och full integration av Zustainment Bygg
bedOmer vi att forutsattningarna for ett forbattrat kassaflode och EBITDA-resultat under 2026 ar goda.
Samtidigt visar Q4-rapporten att bolaget starkt balansrakningen, forbattrat soliditeten och minskat
nettoskulden — vilket skapar en mer robust finansiell plattform infor nasta steq i tillvaxtstrategin.
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Estimat Norden Estates

Intakts- och lonsamhetsestimat

Prognosen for 2026—2028 bygger pa vara estimat och visar en tydlig tillvaxtplan dar bade omsattning och
lbnsamhet beddms forbattras successivt. Vi estimerar att nettoomséattningen 6kar fran 38,5 MSEK under
2026 till 102 MSEK 2028, i takt med att affarsomraden och leveranskapacitet skalas upp.

Underliggande operativ utveckling

Var beddmning av den operativa utvecklingen baseras framst pa justerad EBITDA, dar jamférelsestdérande
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 rapporterat EBITDA

| vara antaganden ligger jamforelsestérande poster kvar som en negativ resultateffekt under perioden, men
pa en mer hanterbar niva jamfért med den underliggande intjaningsférmagan. 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 innebéar att
rapporterat EBITDA narmar sig den justerade nivan dver perioden, i takt med att engangsposterna far mindre
paverkan.

Marginalforbattringar drivna av skalbarhet

Vi bedomer 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

c>/oy-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
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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 9x
som en balanserad niva som reflekterar bade bolagets strukturella tillvaxtpotential och kvarvarande
exekveringsrisk i expansionsfasen.

Scenario EBITDA 2027E (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
120

100

80

60
40
N . I B

2026 2027 2028

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

Norden Estates

BEAR
| bear-scenariot antar vi att Norden Estates moter Omsittning ERBITDA
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 0 2026 2027 2028
indikativt varde per aktie kring 1,6 kr.
BASE
Base-scenariot beskriver ett mer normaliserat forlopp dar
Norden Estates Idpande lyckas konvertera sin pipeline i Omsattning =BITDA
faktiska projekt utan storre storningar. Har antar vi att en e
majoritet av de identifierade affarsmojligheterna inom
entreprenad och energisystem realiseras enligt plan, vilket 100
driver omsattningen till cirka 73 MSEK 2027.
Konverteringsgraden ar god men inte extrem, och 80
projekten fordelas dver tid pa ett satt som mojliggor
effektiv resursanvandning och skalbarhet. EBITDA- 60
marginalen nar cirka 17 %, motsvarande ett EBITDA pa
12,1 MSEK, drivet av en balanserad mix mellan 40
entreprenadintakter och energisystem samt en
kosthadsbas som fortsatt ar anpassad for tillvaxt. Det 20
indikativa vardet per aktie i base-scenariot uppgar till cirka
2,5 kr. 0
2026 2027 2028
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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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 2025. Alla rattigheter forbehalls.
Materialet &r upphovsratisligt skyddat och tillhér CAPALISE. Delning och spridning &r tillaten i oférandrad form med

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

© 2026 CAPALISE. Alla rattigheter forbehallna.
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