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~~  Disclaimer

Detta material och den information som tillhandahalls av CAPALISE utgér inte
investeringsradgivning i nagon form. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren och
sker pa egen risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i vérde, och det finns en risk att
hela eller delar av det investerade kapitalet gar forlorat. CAPALISE och/eller personer verksamma
inom CAPALISE innehar inga aktier eller andra finansiella instrument i det analyserade bolaget.
Bolagsteasern ar oberoende men uppréttad mot erséttning, vilket innebér att CAPALISE har mottagit
betalning fran bolaget for att genomféra och publicera bolagsteasern. CAPALISE reserverar sig for
eventuella felaktigheter, felskrivningar eller misstolkningar i materialet.

For ytterligare information hénvisas till Bolagets hemsida.
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Norden Estates energilosningar har potential att satta
en ny standard for hur framtidens fastigheter
planeras, forvaltas och upplevs.

Introduktion till bolaget

Norden Estates AB (publ) ar ett svenskt Greentech-
och Proptech-bolag som utvecklar och levererar
energieffektiva fastigheter med integrerade och
smart styrda energisystem. Genom att kombinera
byggteknik, lagtempererade distributionslésningar
och digital styrning skapar bolaget fastigheter med
lagre driftkostnader, stabilare energianvandning och
minskad klimatpaverkan.

| genomférda projekt har energianvandningen
minskat med &éver 50 % och koldioxidutslappen
reducerats med mer an 90 % jamfoért med
konventionella Iésningar — utan att
investeringskostnaden &verstigit traditionella
alternativ. Detta mojliggér en fastighetsdrift som
moter framtidens héallbarhetskrav redan idag, utan
avkall pa ekonomisk effektivitet.

Bolaget utvecklar logistik- och industrifastigheter och
kontrollerar stora delar av vardekedjan — fran
projektering till drift — vilket gér det méjligt att bygga
in energieffektivitet fran start och optimera
prestanda genom hela livscykeln for att underlatta
hallbarhetsarbetet fér byggherre. Genom den
digitala plattformen BlMvista stérks bolagets
helhetsldsning ytterligare, med att tillféra skalbar
fastighetsoptimering och langsiktig vardetillvéxt.

Teknik och innovation

Norden Estates teknik bygger pa en integrerad
arkitektur dar byggnadsverksamhet, energisystem
och styrning samverkar. Grunden utgdrs av
energieffektiva byggsystem med hégpresterande
klimatskal, lufttdta konstruktioner och
lagtempererade varmepumpar som kopplas till
termisk energilagring i byggnadens stomme.

Genom att lagra och ateranvanda varme i
konstruktionen kan energin nyttjas jamnt éver
dygnet, vilket minskar effektbehovet och
stabiliserar inomhusklimatet &ven vid stora
temperaturskillnader.

Energidistributionen sker via lagtempererade
distributionssystem som ger sma energiférluster
och hég verkningsgrad. Tekniken gér det mgjligt att
kombinera flera energikallor — sdsom solenergi,
geotermisk varme och restvdrme fran ventilation —
till ett gemensamt, effektivt system. Har spelar
koncernens utvecklingsbolag Norden Estates en
central roll genom sin specialisering pé integrering.
| samverkan med Zustainments byggkoncept
skapas en robust energiinfrastruktur dar hela
fastigheten fungerar som ett batteri.

Med integrering av den digitala strukturen kan
energifldden och systemprestanda féljas
kontinuerligt. Fastighetségare och driftansvariga far
en tydlig helhetsbild och kan snabbt identifiera
avvikelser, jamfora prestanda och halla sig
uppdaterad pa energiférbrukning och
inomhusklimat.

Genom kombinationen av byggnadsteknik,
optimerad energidistribution och datadriven
styrning har Norden Estates ett tydligt teknologiskt
forsprang inom Proptech och Greentech.

Malséttning kommande tre ar

Internationell expansion
Etablera verksamhet pa minst tva nya
utlandsmarknader.

Projekt och tillvaxt
Genomfora flera stérre bygg- och
energieffektiviseringsprojekt.

Teknisk utveckling
Ta BlMuvista till marknaden for att
etablera ett ytterligare intaktsben.

Breddat erbjudande
Introducera retrofit-tjanster och férbereda
for intrade i smahussegmentet.

o

Lénsamhet och stabilitet
Uppna positivt rorelseresultat pa
koncernniva och bygga finansiell stabilitet.

Ledarskap i hallbarhet
Leverera projekt som Overtraffar 80 %
energibesparing och 90 % CO,-reduktion.
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Digitaliserad energistyrning och smart byggteknik blir
nasta steg i vardeskapande fastighetsutveckling

Case

Ett konkret exempel pa Norden Estates teknik i
praktiken ar Postpac Skurup — ett 25 000 m2 stort
e-handelslager dar bolaget ansvarade for design
och systemkomponenter i rollen som energipartner
till totalentreprendren. Efter tva ars drift visar
fastigheten en total energianvéndning pa cirka 60
% lagre an kraven i dagens byggregelverk, vilket
motsvarar en besparing pa omkring 800 000 kWh
el per ar och runt 1 MSEK i minskade
driftkostnader. Samtidigt har koldioxidutslappen
reducerats med narmare 90 %, och detta har
uppnatts utan hogre investeringskostnad jamfort
med konventionell fiarrvarmebaserad
logistikfastighet.

Affarsmodell

Norden Estates affarsmodell bygger pa utveckling
och leverans av energieffektiva fastigheter dar
byggteknik och energisystem integreras for att
skapa langsiktigt hallbara och driftsekonomiska
byggnader. Verksamheten genererar i dagslaget
intakter uteslutande fran bygg- och energiprojekt,
dér bolaget agerar totalentreprenér och
kontrollerar hela vardekedjan — fran projektering till
fardig drift.

Bolagets digitala plattform BIMvista &r &nnu under
utveckling och genererar i nulaget inga intakter,
men foérvantas pa sikt bidra med aterkommande
licens- och serviceintakter nér plattformen
implementeras i fler fastigheter.

miljarder euro var det totala
investeringsvérdet pa den
europeiska
fastighetsmarknaden under
2024.

styrning.

90 %

minskad elanvandning
genom hallbart byggande,
smart energi och digital

Kunder och marknad

Norden Estates riktar sig till fastighetsédgare inom
industri-, logistik- och lagersegmentet som vill
minska energikostnaderna genom att bygga
energieffektivt fran start, istéllet for att investera i
dyra efterhandsatgarder. Fastighetssektorn star for
cirka 40 procent av Sveriges totala
energianvéndning, och energibehovet i denna sektor
ar en central fraga for klimatmal, driftsekonomi och
regulatorisk efterlevnad. Norden Estates priméra
marknad ar Sverige, men bolagets koncept — att
integrera teknik, byggmaterial och styrsystem direkt i
byggprocessen — &r skalbart och relevant aven i
6vriga Norden och norra Europa dér energipriserna
ar héga och regleringen gar i samma riktning.

Tillvaxt

Norden Estates har en tydlig tillvaxtstrategi som
kombinerar organisk expansion med strategiska
initiativ. | nartid fokuserar bolaget pa att etablera fler
referensprojekt i Sverige och évriga Norden,
samtidigt som planeringen for en stegvis
internationell expansion pagar — med Tyskland och
Storbritannien som potentiella férsta marknader.

Med en vaxande projektpipeline pa cirka 42 MSEK
och fortsatt stark efterfragan star Norden Estates val
positionerat for att 6ka tillvaxttakten. Ledningen
prioriterar en skalbar expansion med bibehallen
kvalitet, dér varje nytt projekt starker kundbasen och
fungerar som sprangbrada till nasta.

CO;-reduktion och 80 %
energibesparing &r

malséttningen i de projekt
som bolaget driver.
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Erfaren ledning och betydande insideragande lagger
grunden for en Ionsam och skalbar expansion inom

hallbar fastighetsteknik

Finansiell éversikt

Under forsta halvaret 2025 uppgick Norden
Estates proforma nettoomsattning till 11,7
MSEK (7,4 MSEK rapporterat) i samband
med slutférandet av bolagets férsta storre
projekt. Resultatet uppgick till -3,1 MSEK
(proforma), vilket var i linje med ledningens
planerade satsningar pa organisation och
teknik. Uppstartsfasen har medfért ett
negativt rérelseresultat enligt plan, men
dessa investeringar bedéms skapa
forutséattningar for skalbarhet och forbéattrade
marginaler framdver.

Efter noteringen pa Spotlight Stock Market
har bolaget en stabil finansiell position med
ett eget kapital pa 18,2 MSEK per 30 juni
2025. Likvida medel har anvants till
strategiska investeringar, samtidigt som den
vaxande projektportfélijen och pipeline om
cirka 42 MSEK ger goda férutsattningar fér
fortsatt intaktstillvaxt.

Fokus framat ligger pa att 6ka projektvolymer,

stérka kassaflddet och successivt férbattra
Idnsamheten i takt med att affairsmodellen
skalar och fler energieffektiva fastigheter
fardigstalls.

Ledning och agarstruktur

Norden Estates leds av vd Mikael Modig och
styrelseordférande Jonathan Karlsson, bada
med mangarig erfarenhet inom hallbart
byggande, energisystem och affarsutveckling.
| styrelsen ingar aven Andreas Gibrand,
Anders Soderlindh och Hilding Larsson, som
tillfér kompetens inom industri och finans.

VD Mikael Modig och ordférande Jonathan
Karlsson &r bolagets stdrsta &gare med ett
gemensamt innehav pa éver 10 miljoner
aktier, motsvarande drygt 25 % av
aktiekapitalet. De tio stérsta dgarna
kontrollerar tillsammans omkring 60 % av
bolaget, vilket skapar stabilitet, langsiktighet
och starkt &garengagemang i den fortsatta
expansionen.




Investment highlights

Stark marknadspotential
Den europeiska fastighetsmarknaden omsatte ca 137 miljarder euro 2024. Groén omstalining, EU-direktiv
och stigande energikrav driver kraftig efterfragan pa klimatsmarta byggnader.

Unik helhetslésning

Bolaget erbjuder en integrerad kombination av hallbart byggande, energisystem och digital
driftoptimering — ett helhetserbjudande som konkurrenter saknar och som &r redo fér
skalning.

Bevisad teknik — konkreta resultat
Referensprojekt visar upp till 93 % CO,-reduktion och 83 % lagre
energiférbrukning.

Tillvéaxt med stabil grund

Stark organisk tillvéxt och strategiskt férvarv har byggt en skalbar
plattform. Nya projekt &r redan sékrade for 2025-2026. Aterkommande
intékter fran drift och uthyrning ger stabilitet.

Agarledd organisation med langsiktighet

Ledningen har stark branscherfarenhet — VD Mikael
Modig och ordférande Jonathan Karlsson &r bolagets
stérsta dgare med ett gemensamt innehav pa drygt 25 %
av aktiekapitalet.

Var bedémning

CAPALISE beddmer att Norden Estates har etablerat en vdxande
position i den snabbt expanderande marknaden fér energieffektiva och
hallbara fastigheter. Bolaget kombinerar bevisad bygg- och
energikompetens med en teknologisk dimension inom proptech, vilket
skapar en differentierad profil gentemot traditionella byggaktérer.

Den integrerade modellen, dér byggteknik, energisystem och digitala 16sningar
samverkar, ger bolaget ett tekniskt och kommersiellt férsprang i en sektor med
odkande krav pa energieffektivitet och klimatprestanda. \
Den vaxande projektportféljen, tilsammans med 6kad kundaktivitet, visar att Norden Estates star \/
infor en fas av accelererande tillvaxt. Bolaget har en bevisad leveransformaga, en skalbar
affarsmodell och en tydlig plan for att 6ka projektvolymer och gradvis férbattra

Idnsamheten. Den koncentrerade &garstrukturen, dar ledning och huvudégare tillsammans

kontrollerar en betydande andel av aktiekapitalet, skapar stabilitet och ett langsiktigt fokus i
expansionen.

Samtidigt ar det viktigt att notera att bolaget befinner sig i en tidig expansionsfas, dér tillvaxten kraver effektivt —]’-
projektgenomférande. En férdréjning i byggstarter eller hégre material- och rantekostnader kan kortsiktigt
péaverka marginalerna. Aven den fortsatta utvecklingen av BIMvista medfor tekniska och kommersiella risker
kopplade till lansering och marknadsacceptans.

Vi anser dock att dessa risker vags upp av en vdxande marknad, erfaren ledning och affdrsmodell som redan
visat sin formaga att leverera energieffektiva projekt med hég kundnytta. Norden Estates framstar darmed som ett
attraktivt tillvaxtcase med potential att kombinera teknisk innovation, Ionsamhet och langsiktigt vardeskapande i
en marknad under strukturell férandring.



