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Vi inleder bevakning pa Sustainion Group, en svensk industrikoncern som investerar i och
utvecklar teknikbolag inom elektrifiering, miljéteknik och smarta stadslésningar. Genom
bolagets olika dotterbolag erbjuder koncernen produkter och system inom bland annat
emissionsrening, automationslésningar, smart sophantering och laddinfrastruktur for
elfordon. Sustainion har under de senaste aren genomfort flera férvarv och byggt upp en
diversifierad portfdlj av industribolag med exponering mot strukturella tillvaxttrender.

Forvarvsmodell och stark utveckling under 2025

Sustainions affarsmodell bygger pa att férvérva entreprenérsledda bolag med bevisad
I6nsamhet, dar koncernen ser potential att accelerera tillvaxten genom kapital, strategiskt
stéd och kompetens inom bland annat geografisk expansion. | slutet av 2024 genomfdérdes
forvarvet av Skarebo Energi, vilket i stor utstréckning bidrog till att accelerera den
finansiella utvecklingen. Under 2025 uppgick den organiska tillvaxten till cirka 26 %, vilket
dvertraffade bolagets finansiella mal om en organisk tillvaxt mellan 10-25 %. EBIT-
marginalen 6kade samtidigt fran 4,1 % till 7,1 %. Férvarvet av Skarebo &r ett tydligt
exempel pa koncernens férvarvsmodell och férmaga att identifiera och vidareutveckla
framgangsrika verksamheter. | september 2025 férvarvades dven Karlsborgs
Platproduktion, vilket successivt kommer bidra till koncernens omséttning och resultat.

Fortsatt tillvdxt genom befintliga bolag och nya férvarv

Skarebo befinner sig fortsatt i ett tidigt skede av sin internationella expansion, vilket talar
for fortsatt organisk tillvéxt. Dartill starker férvarvet av Karlsborgs Platproduktion
koncernens leveranskedja, vilket kan mdjliggdra hogre tillvaxt i flera dotterbolag. Under
Q1'26 annonserades dven forvarvet av Diemma B.V., ett bolag som utvecklar och tillverkar
marina avgasreningssystem och starker koncernens narvaro i Nederldnderna. Sustainion
har en uttalad ambition att genomféra 2-3 selektiva forvarv per ar, vilket tillsammans med
en fortsatt stark balansrdkning och en erfaren dgarbas skapar forutsattningar for
ytterligare férvarvad tillvaxt. Vi beddmer att Sustainion har goda férutsattningar att
fortsatta vaxa organiskt genom befintliga dotterbolag samt genom nya férvarv.

Outlook

Vi ser fortsatt tva starka ar fér Sustainion genom en kombination av organisk expansion i
dotterbolagen och selektiva forvarv. Bolaget verkar i strukturellt véaxande nischer dar stora
samhaéllsinvesteringar vantas gynna flera av koncernens dotterbolag. Under de kommande
aren férvantar vi oss att synergier successivt realiseras, att den geografiska expansionen
fortsatter samt att fler dotterbolag i 6kad utstrackning bidrar till den organiska tillvaxten.
Vi beddmer att utvecklingen forblir stark, men att den organiska tillvéxten understiger
bolagets finansiella mal, drivet av héga jamfdrelsetal efter ett mycket starkt 2025. Den
forvarvsdrivna modellen innebdr, i kombination med en stark balansrakning, att fortsatt
vardeskapande kan realiseras genom bolagets férmaga att identifiera attraktiva forvarv
och successivt 6ka Idnsamheten i koncernen. Bolaget handlas i dagsléget till historiskt Idga
varderingsmultiplar, trots en stark operativ utveckling. Om bolaget exekverar i linje med
vara férvantningar ser vi potential fér en uppvardering. Baserat pa en EBIT-multipel om 12x
uppgar vart motiverade varde for 2027E till 2,9 SEK per aktie, en uppsida om 99,0 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomséttning 170,5 189,1 537.8 6279 730,9

Tillvdxt y-o-y 16,1% 10,9% 184,5% 16,8% 16,4%

varav organisk tillvéxt 5,9% -3,3% 26,3% 4,8% 4,4%

varav férvérvad tillvéxt 10,2% 14,2% 158,2% 11,9% 2,0%

Summa intdkter 176,3 196,2 5421 632,8 739,3 Jj.(\,.\

EV/S 12 13 07 06 05 -

Bruttoresultat 84,2 89,8 158,0 197,0 236,9

Bruttomarginal 49,4% 47,5% 29,4% 314% 32,4% Sustainion OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -84,2 -89,2 -123,8 -161,5 -193,1

Tillvéxt y-o-y 23,5% 6,0% 388% 30,5% 19,6%

EBIT 59 78 384 40,4 52,2 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 34% 4,1% 7,1% 6,4% 7,1% SUSG 2.3 7,5 84,8
EV/EBIT 35,6 32,6 98 93 7,2

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

1. Industrikoncern med exponering mot strukturella tillvéxttrender

Sustainion &r en industrikoncern som investerar i och utvecklar bolag inom hallbar teknik och framtidsbranscher sdsom elektrifiering,
miljéteknik och smarta stadsldésningar. Genom dotterbolag som EHC Teknik, EnviroClean, Elpro, EWF Eco och Skarebo erbjuder koncernen
produkter och Iésningar inom bland annat emissionsrening, automationssystem, smart sophantering och laddinfrastruktur fér elfordon.
Verksamheterna adresserar strukturella trender kopplade till elektrifiering, kade miljékrav och energieffektivisering, vilket skapar
Iangsiktigt gynnsamma marknadsférutsattningar.

2. Skalbar plattform for férvarvsdriven tillvaxt

Sustainion arbetar aktivt med en férvarvsdriven tillvaxtstrategi dar entreprendrsledda teknikbolag integreras i en decentraliserad
koncernstruktur. Dotterbolagen drivs fortsatt sjalvstandigt medan koncernen bidrar med kapital, strategiskt stéd, styrelsekompetens och
resurser for att accelerera tillvéxten. Malsattningen &r att bygga en stérre industrikoncern genom en kombination av organisk tillvéxt och
kompletterande férvarv dar synergier och utvecklingsmdjligheter identifieras.

3. Stark tillvaxt med fdrbattrad skala efter Skrebo-férvarvet

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

4. Dokumenterad tillvaxt och I6nsamhet

Sustainion har under de senaste aren uppvisat en kombination av tillvéxt och I6nsamhet. Under 2025 6kade nettoomséttningen 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 férvarv utan dven genom expansion i befintliga verksamheter.

5. Attraktiv vardering i relation till tillvéxtutsikter

Trots en period av stark expansion, 6kande I6nsamhet och stark aktiekursutveckling handlas Sustainion pa nivaer som framstar som
attraktiva i relation till bolagets framtida tillvaxtpotential. En kombination av organisk tillvaxt, forvarvsdriven expansion och flera
dotterbolag i attraktiva nischer anser vi skapar goda férutsattningar for fortsatt vardeskapande, vilket vi bedémer att marknaden annu
inte fullt ut reflekterar i varderingen.

Motargument

1. Férvérvsdriven tillvéxt med integrationsrisk

En central del av Sustainions strategi &r att vdxa genom férvérv av entreprendérsledda teknikbolag. Aven om denna modell kan skapa
varde 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 stérre
resultatvolatilitet dver tid.

2. Relativt hég koncernkomplexitet och decentraliserad struktur

Sustainion driver en decentraliserad struktur dar dotterbolagen i stor utstréckning opererar sjalvstandigt. Aven om modellen méjliggér
entreprendrsdriven utveckling kan den samtidigt géra det svarare att realisera operativa synergier och skapa effektiv styrning pa
koncernniva. Detta kan innebéra att vérdeskapandet i stérre utstréckning ar beroende av enskilda bolags prestation snarare &n
koncernovergripande 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 efterfrdgan fran industri- och offentliga kunder
minska eller skjutas upp, vilket kan paverka bade orderingdng och I6nsamhet i koncernen.

4. Lépande aktieutspddningar

Sustainions tillvéxtstrategi bygger till stor del pa férvarv, dar finansieringen i flera fall sker genom nyemitterade aktier, bade vid initiala
forvarv och i samband med resultatbaserade tilldggskdpeskillingar (earnouts). Detta innebar en I6pande risk for utspadning fér befintliga
aktiedgare. Aven om fdrvérven kan bidra positivt till resultat och kassafldde dver tid, finns en risk att vardeskapandet per aktie blir l&gre
om emissioner genomfors till nivder som inte fullt ut reflekterar den langsiktiga potentialen i férvarven.

5. Begransad historik i nuvarande koncernstruktur

Sustainion i sin nuvarande form etablerades férst 2021, vilket innebér att koncernen har en relativt kort historik. Aven om tillvéxten hittills
varit stark finns det begransad historik att utvardera kring hur bolaget presterar éver en hel konjunkturcykel eller hur val strategin
fungerar nar koncernen vaxer i storlek och komplexitet.
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Sustainion Group - Industrikoncern med strukturella tillvaxttrender

Sustainion Group &r en svensk industrikoncern med fokus pa férvarv och utveckling av nischade teknikbolag inom branscher med strukturell
tillvaxt. Bolaget identifierar, férvarvar och vidareutvecklar Ionsamma teknik- och industribolag i tidiga tillvaxtfaser eller i skeden dar
operationell kunskap och finansiella resurser kan tillféras for att accelerera utvecklingen. Sustainion agerar som en langsiktig dgare med en
decentraliserad affarsmodell, dér vardeskapande sker genom aktivt dgande och styrning, skalférdelar och disciplinerad kapitalallokering.
Malsattningen &r att successivt bygga en diversifierad portfélj av teknikbolag med uthallig tillvéxt och férbattrad I6nsamhet dver tid.

Verksamheten bedrivs genom atta hel- och majoritetsdgda dotterbolag, déribland EHC Teknik AB, EnviroClean Sweden AB, Elpro i Alingsas
AB, EWF Eco AB, Skarebo Energi AB, Karlsborgs Platproduktion AB, Diemma B.V. (Emficon) samt dotterdotterbolaget Leading Light AB.
Dotterbolagen &r verksamma inom affarsomrddena Elektrifiering, Miljéteknik och Smart City, med erbjudanden som riktar sig till kunder inom
offentlig sektor, industri, energi och infrastruktur. Majoriteten av férsdljningen sker i Sverige, samtidigt som flera dotterbolag successivt
expanderar till nya europeiska marknader, dar efterfragan i hdg grad drivs av requlatoriska krav, standardisering och Iangsiktiga
samhalistrender kopplade till elektrifiering, energieffektivisering och hallbar stadsutveckling.

Sustainions tillvaxtstrategi kombinerar organisk expansion i befintliga dotterbolag med selektiva férvarv av kassaflddespositiva
verksamheter. Bolaget har historiskt uppvisat god kapitalallokering, ddar genomférda forvarv skett till attraktiva ensiffriga
varderingsmultiplar. Under 2025 har den organiska tillvaxten accelererat, fréamst drivet av det senaste tillskottet Skarebo Energi samt EWF
Eco och EHC Teknik, vilket visar Sustainions férmaga att identifiera, integrera och vidareutveckla bolag med attraktiva tillvaxtméjligheter.

Sustainion stéds av en kapitalstark och industriellt erfaren &garbas med bevisad férmaga att bygga och utveckla industrikoncerner. Bolagets
ambition &r att genomfdra 2-3 selektiva férvarv per ar i kombination med fortsatt organisk tillvaxt i befintliga verksamheter, dar Skarebo
utgdr den priméra tillvdxtmotorn genom sin 6kade europeiska narvaro. Dértill vantas de senaste férvarven av Karlsborgs Platproduktion och
Diemma B.V. successivt bidra till den finansiella utvecklingen, vilket sammantaget skapar férutsattningar for tillvéxt och férbattrad
I6nsamhet dver tid.

& &b ,

Verksamhet Affarsomraden Kundsegment Férséljningsmarknad
Industri Elektrifiering, Milj.b'teknik och B2B Primart Europa
Smart City
Koncernstruktur

Sustainions industrikoncern har sedan 2021 successivt byggts upp genom férvarv och utveckling av bolag med hallbara teknologier inom
framtidsexponerade industrisegment. Koncernen bestar av en portfélj av hel- och majoritetségda dotterbolag med olika affarsinriktningar,
dar respektive bolag bedriver operativ verksamhet inom sina nischer. Sustainion tilldmpar en decentraliserad koncernstruktur dar
dotterbolagen drivs med operativ sjdlvstandighet, medan moderbolaget ansvarar fér dvergripande styrning, kapitalallokering, férvdarvsarbete
och strategisk utveckling. Koncernledningen fungerar som stdd till dotterbolagen inom omraden sdsom finansiering, bolagsstyrning och
1angsiktig strategi.

Koncernen omfattar idag atta dotterbolag som &r verksamma inom omraden sdsom miljéteknik for fordonsmarknaden, industriell automation
och elstyrning, Smart City-1sningar fér hallbara stadsmiljder samt grossistverksamhet inom laddboxar och kringutrustning for elbilsladdning.
Dotterbolagen verkar pa delvis skilda marknader och kundsegment, med férsaljning frémst i Sverige och Norden samt internationellt genom
egna saljorganisationer och distributdrsnatverk. Koncernens struktur méjliggdr parallell utveckling av flera verksamheter inom olika
industriella nischer, samtidigt som Sustainion I6pande utvérderar nya férvarv och tillaggsforvarv i linje med koncernens hallbara inriktning.

SUSTAINION
GROUP
|
| | | | |
ENVIROCLEAN o 2 EulF £ A
EfC S elpro SKAREBO ppo i
|
LEADING LIGHT
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Hallbarhetsexponering utgér Iangsiktiga strukturella tillvéxtdrivare

Koncernen Sustainion Group bestar i dagslédget av totalt atta dotterbolag med fokus pa framtidsbranscher inom hallbar utveckling. Bolagets
dotterbolag har alla olika verksamhetsinriktningar, dédremot med den gemensamma faktorn att alla & verksamma inom hallbara nischer. Den
underliggande gemensamma faktorn utgér strukturella tillvéxtdrivare inom respektive dotterbolag, i takt med att fokus i samhallet allt mer
riktas mot hallbarhet. Den underliggande tillvéxten i dotterbolagen innebér potential fér en hég organisk tillvéxt, vilket stédjs av bolagets
finansiella mal med en organisk tillvéxt om cirka 10-25 % arligen. Ett tydligt kriterium i Sustainions férvérvsstrategi &r att forvarva
kassaflodespositiva bolag, vilket innebar att samtliga dotterbolag i grunden uppvisar I6nsamhet. Denna strategi innebar att Sustainion kan
allokera eget kassafléde till nya férvarv. Den uttalade ambitionen &r att Sustainion selektivt skall férvarva cirka 2-3 bolag per ar.

Verksamhetsbeskrivningar

" EHC Teknik utvecklar och tillverkar partikelfilter for tunga fordon, framst inom dieselapplikationer. Bolagets produkter anvands for att
F f C - minska partikelutsldpp och forbattra arbetsmiljon kring fordon som anvands inom exempelvis industri, gruvor och forsvar. Forsaljningen sker
bade i Sverige och internationellt, huvudsakligen via distributérer men &ven via egna dotterbolag. Under senare ar har bolaget markt av ett

Okat intresse kopplat till skdrpta arbetsmiljo- och emissionskrav. Verksamheten bedrivs med egen produktutveckling och tillverkning.

EnviroClean utvecklar och séljer utrustning fér matning och analys av avgaser och partiklar fran fordon. Produktutbudet omfattar bland
@ ENVIROCLEAN annat gas- och rokanalysatorer samt partikelmatare fér kontroll av utslapp. Bolaget ar verkusamt i Sverige samt internationellt, med
aimenbsriot s forsaljning i Europa och andra regioner via egna bolag och distributérer. Under de senaste aren har EnviroClean arbetat med lansering av
en ny partikelmatare fér den tyska marknaden. Verksamheten &r kopplad till regulatoriska krav pa emissionskontroll.

Elpro i Alingsas &r verksamt inom industriell automation och elstyrning, med fokus pa kundanpassade I6sningar. Bolaget levererar

E I p rn automationsldsningar till kunder inom flera industrisegment, daribland elektrifieringsrelaterade applikationer. Verksamheten bedrivs
framst i Sverige, med kunder inom bade privat och offentlig sektor. Elpro arbetar projektbaserat och har egen kompetens inom
konstruktion, el och automation. Under senare ar har bolaget successivt breddat sin kundbas.

) EWF Eco &r verksamt inom Smart City och erbjuder I8sningar fér héllbara stadsmiljéer. Bolaget &r aterférséljare av smarta, uppkopplade
El.UF l/ ) system foér bland annat sophantering och atervinning i publika miljéer. Kunderna utgérs framst av kommuner och offentliga aktorer i
Eco LES Sverige och dvriga Norden. EWF Eco har &ven integrerat verksamhet inom sikra laddskap for exempelvis elcykelbatterier. Férsaljningen
sker projektbaserat med langre beslutsprocesser.

Leading Light utvecklar och séljer smarta, uppkopplade belysningssystem fér utomhusmiljder. Produkterna &r inriktade pa

LEAD'NG LIGHT energieffektivitet och anvands i exempelvis offentliga miljéer och stadsmiljéer. Bolaget verkar inom Smart City-segmentet och séljerasina
I16sningar till kommuner och andra offentliga kunder. Leading Light férvarvades av Sustainion genom dotterbolaget EWF Eco och ingar
som ett komplement i Smart City-erbjudandet. Verksamheten ar projekt- och offertdriven.

Skarebo Energi &r ett marknadsledande grossistféretag inom utrustning for elbilsladdning och energilagring. Bolaget &r specialister pa
@ energistyrning och séljer prisvarda och kvalitativa laddboxar samt hembatterier fran marknadsledande tillverkare samt utvecklar,
S KAR E BO tillverkar och séljer tilloehdrsprodukter i egen regi. Skarebo séljer idag sina produkter i framst Sverige men &ven i &vriga Norden samt ett
par andra l&nder i Europa. Skarebo férvarvades av Sustainion under 2024 och har dérefter blivit koncernens stérsta verksamhet sett till
omsattning. Bolaget ar exponerat mot den 6kande elektrifieringen av fordonsflottan. Bolaget har huvudkontor och lager i Jénk&ping.

Karlsborgs Platproduktion (KPP) &r verksamt inom legotillverkning av komponenter i plat och rér. Bolaget erbjuder produktionstjanster

KP P som omfattar laserskdrning av rér och plat, stansning, platbearbetning, kantpressning, svetsning och pulverlackering. Verksamheten
J praglas av en hég grad av automation i produktionen, vilket méjliggér tillverkning av bade mindre serier och mer komplexa komponenter.
KARLSBORGS | KPP har en bred kundbas bestdende av bade svenska och internationella industribolag. KPP &r idag leverantér till bland annat Elpro och

REATEROCHIKTICH EHC Teknik, en strategi som bolaget avser att eventuellt bredda ytterligare.

Diemma B.V., genom varumarket Emficon, utvecklar, tillverkar, installerar och underhaller avgasreningssystem fér dieselmotorer med hela
vardekedjan internt. Bolaget erbjuder katalytiska reningssystem fér reduktion av kvdveoxidutslapp samt partikelfilter som fangar upp
sotpartiklar fran férbranning. Systemen anpassas efter varje kunds specifika férutsattningar. Bolaget har idag 5 heltidsanstélida och
kundbasen utgors av bolag inom marint, fiske, muddring, byggnation och jarnvdg, i Nederldnderna och internationellt.

emficon

Sustainion opererar i dagsldget inom tre specifika affarsomraden, dar bolaget selekterar férvarvsobjekt utifran hallbara framvaxande
nischer. Under 2025 utférdes férvarvet av Karlsborgs Platproduktion (KPP), en tidigare producent till ett dotterbolag inom Sustainion.
Forvarvet beskrivs som ett synergiférvarv dar produktion till dvriga dotterbolag kan utféras av KPP. Forvarvet starker dven upp
leveranskedjan och sdkerstéller att dvriga dotterbolag kan méta dess underliggande efterfragan. Framéver kan bolaget komma att bredda
erbjudandet bortom dagens tre specifika affarsomraden, beroende pa vilka majligheter som uppstar fér koncernen.

Smart city S LEADING LIGHT

KPP

iliBtekni ENVIROCLEAN 3 \
Miljteknic ErC @©&nvroct o sanstonet

elpro SKAREBO
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Enastaende historisk tillvixt under I6nsamhet

Sustainion har under de senaste aren uppvisat en stark utveckling i bade omsé&ttning och I6nsamhet, drivet av en kombination av organisk
expansion i dotterbolagen och en aktiv férvarvsstrategi. Bolaget har konsekvent fokuserat pa att férvarva I6nsamma teknikbolag i nischer
med strukturell tillvéxt, vilket successivt byggt upp en stérre industrikoncern. Strategin har resulterat i en tydlig uppvéxling i bade
omsé&ttning och resultat, dér bidrag fran genomférda forvarv kombinerats med fortsatt utveckling i befintliga verksamheter.

Under 2025 accelererade utvecklingen ytterligare. Nettoomsattningen 6kade kraftigt samtidigt som resultatet forbattrades markant, till stor
del drivet av férvarvet av Skarebo Energi och dess expansion i Norden. Under aret uppvisade flera av koncernens 6vriga dotterbolag,
déaribland EHC Teknik och EWF Eco, en positiv utveckling. Skarebo utgdr idag en betydande del av koncernen och har, i egenskap av grossist,
en lagre marginal &n 6vriga verksamheter, vilket paverkar koncernens genomsnittliga marginalniva. | takt med att fler dotterbolag véxer och
nya foérvarv tillkommer kan beroendet av enskilda bolag minska, samtidigt som marginalen successivt kan forbattras.

Finansiell utveckling (R12), 2022-2025
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| slutet av Q4'24 pabdrjades integrationen av Skarebo Energi, ett férvérv som markant ékade Sustainions omsattning och féréandrade
koncernens storlek. Under 2025 adderades dven Karlsborgs Platproduktion till portféljen, ett bolag som i rapporterade siffror endast ingick
under cirka tva veckor av Q3'25 men fullt ut under Q4'25. Fér helaret 2025 omsatte Karlsborgs Platproduktion omkring 47 MSEK. Vidare
férvérvades det nederldndska bolaget Diemma B.V. i mars 2026, med en arlig omsattning om cirka 1,8 MEUR. De senaste férvérven innebar
att den férvarvsdrivna tillvéxten infér 2026 uppgar till omkring 45 MSEK.

Under 2025 uppvisade Sustainion en stark organisk utveckling. Tillvaxten drevs i h6g grad av Skarebos expansion i Norge, Nederldnderna
och Danmark, dér efterfrdgan pa laddinfrastruktur utvecklats i takt med elektrifieringen av fordonsflottan. Flera av koncernens évriga
dotterbolag bidrog ocksa positivt. Framat vantas den organiska tillvéxten drivas av Skarebos fortsatta geografiska expansion, férbattrade
produktionsférutsattningar inom évriga dotterbolag, 6kad efterfrdgan kopplad till férsvarsupprustningen inom NATO samt en underliggande
strukturell tillvaxt inom héllbarhetsrelaterade nischer.

Okad forvarvad tillvaxt under 2025... ...likval som en 6kad organisk tillvaxt
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Utveckling inom respektive dotterbolag

Kalqyl

Den historiska utvecklingen inom respektive dotterbolag ger en inblick i den underliggande utvecklingen i bolagets siffror. Intdkterna har

historiskt utvecklats stabilt, men det ar en tydlig diskrepans i storleken for respektive bolag.

Vissa dotterbolag inom Sustainion har historiskt haft problem med leveranskedjan och komponentbrist hos sina leverantérer, vilket under
tidigare ar har bidragit till en relativt modest intdktsutveckling. Exempelvis paverkades ndgra dotterbolag negativt av leveransstérningar
under 2022 och 2024, trots en fortsatt efterfrdgan pa flera av bolagens produkter. Rationalen bakom férvarvet av Karlsborgs Platproduktion

ar darfor delvis att sakra upp leveranskedjan och undvika potentiella leveransproblem i framtiden, vilket skapar goda organiska

tillvaxtmojligheter for flera av dotterbolagen.

Ledningen framhaller framtida potential i dotterbolaget EHC Teknik, ett bolag som séljer mobila avgasfilter till diverse dieselfordon. Sa sent
som i januari 2026 mottog bolagets dotterbolag i Belgien en order om 6 MSEK till militdra fordon, en order som utgjorde en betydande del av
det belgiska dotterbolagets budgeterade omséattning fér 2026. Upprustningstrenden inom férsvaret och NATO véantas gynna EHC Teknik, da
krav pd arbetsmiljo tkat och flera aktérer i manga fall ligger efter i sdvél upprustningscykler som arbetsmiljéregler. Bolaget férvantas &ven,

tillsammans med det senaste forvdrvet av Diemma B.V. (Emficon), realisera flera synergier.

Nettoomsattning inom respektive dotterbolag?, 2016-2024

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EHC Teknik* 20,9 22,7 24,0 26,5 25,0 24,0 25,2 24,0 23,2
EnviroClean 16,0 27,9 14,6 28,4 20,1 20,5 17,9
Elpro 37,6 40,7 44,4 45,8 233 39,2 56,8 49,4 66,8
EWF Eco 18,3 30,0 37,0 49,0 50,9 50,9 58,8 59,5 53,2
Leading Light 9.0 9,4 10,4 8.8 10,4 10,9 12,5 14 10,0
Skarebo Energi 65,4 219,6 185,0 2427
Karlsborgs Platproduktion 27,9 31,2 31,5 30,9 36,7 36,2 42,0 66,0 29,8
Summa 13,7 134,1 163,3 188,9 160,9 254,9 435,1 415,8 4437
*inkluderat utléndska dotterbolag
Omsattningstillvaxt inom respektive dotterbolag’, 2016-2024

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EHC Teknik* 8,9% 5.4% 10,5% -57% -4,0% 5.2% -4,8% -3,4%
EnviroClean 741% -47,6% 94,4% -29,2% 2,0% -12,5%
Elpro 8,3% 9,1% 31% -49,2% 68,1% 45,0% -13,0% 35,3%
EWF Eco 64,5% 23,2% 32,3% 4,0% 0,0% 15,6% 11% -10,5%
Leading Light 4,2% 10,8% -15,3% 18,2% 4,4% 15,1% -8,8% -12,3%
Skarebo Energi 235,9% -15,8% 31,1%
Karlsborgs Platproduktion 1,9% 0,7% -1,8% 18,8% -1,5% 16,1% 57,2% -54,9%
Omsattningstillvaxt 18,0% 21,8% 15,7% -14,8% 58,4% 70,7% -4,4% 6,7%
*inkluderat utldndska dotterbolag
EBIT inom respektive dotterbolag?, 2016-2024

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EHC Teknik* 3.1 2,5 4,4 7.7 7,0 5,0 71 4,0 2,1
EnviroClean 1,4 14 1,4 43 2,8 1,6 01
Elpro 29 5,0 2.3 17 -6,7 -0,2 29 -0,9 3,8
EWF Eco 3.4 2,6 1,9 2,8 3,1 19 5.4 -5,6 1,0
Leading Light 01 -0,5 11 2.2 0,7 1,8 0,2 11 -2,0
Skarebo Energi 4,9 14,4 57 15,1
Karlsborgs Platproduktion 1,8 2,7 1,8 0,5 4,9 15 39 11 1,8
Summa EBIT 1,4 12,3 10,6 8,5 10,4 15,8 26,0 14,8 22,0
y-o-y 7,9% -13,5% -20,1% 22,1% 52,5% 64,3% -42,9% 48,5%
*inkluderat utldndska dotterbolag
EBIT-marginal inom respektive dotterbolag’, 2016-2024

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EHC Teknik* 15,0% 1,1% 18,3% 29,0% 28,1% 21,0% 28,0% 16,8% 9,2%
EnviroClean 9,0% 51% 9,7% 15,3% 13,8% 7,9% 0,7%
Elpro 7.7% 12,2% 5.2% -3.7% -28,8% -0,6% 51% -1,9% 57%
EWF Eco 18,7% 8,6% 5,0% 5,8% 6,0% 3,8% -9,1% -9,3% 1,9%
Leading Light 1,5% -5,8% -10,9% -25,5% 6,9% -16,2% 2,0% -9,7% -20,2%
Skarebo Energi 7,6% 6,6% 3,1% 6,2%
Karlsborgs Platproduktion 6,4% 8,8% 5,6% 1,6% 13.2% 4,3% 9,3% 16,8% 6,1%
EBIT-marginal 10,0% 9,2% 6,5% 4,5% 6,4% 6.2% 6,0% 3,6% 5,0%

*inkluderat utldndska dotterbolag
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Férvarvsmodell: Decentraliserat dgande med st6ttande expertis

Sustainion tillampar ett decentraliserat dgande i sina dotterbolag dar varje enskilt dotterbolag har en egen vd, som arbetar mot och
rapporterar till moderbolagets ledning. Férvarvsmodellen &r tydligt férankrad i en decentraliserad “buy-and-build"-strategi med fokus pa
Iangsiktigt vardeskapande. Koncernen riktar sig mot I6nsamma, entreprendrsledda bolag dér det finns en naturlig passform och potential fér
att accelerera tillvéxten. En viktig utgdngspunkt &r att Sustainion ska kunna tillféra konkret varde, men bolagen drivs fortsatt sjalvstandigt av
befintlig ledning. Malbolagen k&nnetecknas ofta av att de natt en stabil nivd, med god I6nsamhet men begrénsad skalning, exempelvis inom
internationalisering eller organisatorisk utveckling. Har kan Sustainion fungera som ett aktivt stod i mer strategiska och ibland “obekvdama"
beslut, utan att centralisera verksamheten. Modellen bygger pa att entreprendren kan bolaget bast, vilket innebér att Sustainion undviker att
standardisera eller integrera verksamheterna i ndgon koncerngemensam struktur.

Synergier ses som ett komplement snarare &n en ren investeringsgrund. Synergier aterfinns framst inom ekonomifunktioner, produktion,
resursutnyttjande och kompetensdelning, dar koncernen successivt kan optimera exempelvis leveranskedjor och kapacitetsutnyttjande.
Samtidigt &r varje bolag férvérvat pad egna meriter och ska kunna sta sjélvstandigt pa egna ben.

& &

Férvérvsprofil Naturliga synergier Strategiskt stod

* Entreprenérsdrivet + Ekonomifunktioner « Expertis

* Lénsamt * Resurser - Kapital

« Naturligt réd trad « Tillverkning « Internationalisering
+ Laga multiplar » Konstruktion

En viktig del i Sustainions férvarvsmodell ar att férvarva bolag med en bevisad affarsmodell, men med tydlig potential fér internationell
expansion. Detta innebdr att fokus ligger pa entreprendrsledda bolag som redan &r [dnsamma och stabila, men som av olika skal inte fullt ut
realiserat sin tillvaxtpotential. Ofta handlar det om bolag dar ledningen varit relativt ensam i sitt beslutsfattande och darfor inte tagit ndsta
steg, exempelvis geografisk expansion eller storre strategiska initiativ. Har kan Sustainion bidra som ett aktivt bollplank och m&jliggéra mer
offensiva beslut, samtidigt som bolagen fortsatt drivs sjdlvstandigt. Viktigt ar att det finns en tydlig strategisk passform och att Sustainion
kan tillféra konkret varde. Sustainion uppger att man selektivt &mnar férvarva 2-3 bolag arligen, med en nettoomséttning inom intervallet
50-300 MSEK. Det viktigaste beskriver daremot bolaget ar att fortsatta vara selektiva genom att identifiera bolag som naturligt passarini
koncernen, med stark tillvéxtpotential, till attraktiva varderingsnivaer.

Fran ndr ett férvarv genomforts, satts tillsammans med ledningen en tydlig plan fér framtiden upp. Varje enskilt bolag har sin unika vég
framat, men med Skarebo, ett referenscase vi gillar att dterkomma till, sa pabdrjades internationaliseringsresan redan nagot enstaka kvartal
efter utfort forvarv. Nu cirka ett ar senare, har bolaget uppvisat en mycket god tillvaxt pa nya marknader trots att internationaliseringsresan
fortsatt beskrivs befinna sig i ett tidigt stadie. | dagslaget utgér Skarebo dver 50 % av Sustainions totala intékter, vilket innebar att
Sustainions organiska tillvaxt till stor del &r beroende av utvecklingen i Skarebo. | takt med att Sustainion utfér nya férvarv minskar
koncentrationen till Skarebo. Skarebo har &ven, i egenskap av grossist, ldgre marginaler &n dvriga dotterbolag i gruppen. Nya industriella
forvarv kommer darfor sannolikt kunna driva en marginalexpansion fér Sustainion.

Tillvaxt inom samtliga dotterbolag, 2016-2024
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Férvdrva = internationalisera ar en del av tillvaxtstrategin

En del av Sustainions forvarvs- och tillvaxtstrategi ar att hitta och férvarva entreprendrsledda bolag i ett stadie dar en stabil grund byggts
upp 6ver 1ang tid, men bolaget behdver nya marknader och ny expertis for att ta n4sta steg. Denna strategi aterspeglas i Sustainions
geografiska intdktsfordelning, dar internationella intdkter dr en del av den operativa utvecklingen. En majoritet av bolagets intdkter
genereras i Sverige, men 6ver tid har intdkterna fradn 6vriga Europa 6kat successivt. En stor del av tillvéxten &r férvarvad, primért inom
Sverige, men utvecklingen speglar dven hur befintliga dotterbolag, inte minst Skarebo, etablerat sig pa nya marknader och successivt 6kat
sin narvaro dven utanfor Sverige. | takt med att bolagen etableras inom Sustainion paraplyet och tas internationellt, sa férvéantas andelen
intakter fran Europa ¢ka. Bolaget har &ven via det senast kommunicerade férvarvet av Diemma B.V. etablerat sin férvérvsstrategi bortom
Sveriges granser. Forvarvet innebdr potential for 6kad geografisk expansion, inte minst genom realiserade synergieffekter via EHC Teknik.

Kalqyl

Internationalisering dr en stegvis process ddr investeringar i organisation, lager och distribution ofta sker innan intékterna skalar upp.
Intdkterna fran nya marknader &r darfér i vissa fall initialt begrédnsade, men kan véxa snabbt nar affaren val fatt faste. Den utveckling som
syns i Europa under de senaste kvartalen indikerar att nagra av Sustainions dotterbolag nu befinner sig i en sadan fas. Exempelvis vaxer och
lanserar EWF Eco, EHC Teknik och Leading Lights sina erbjudanden pa utléndska marknader. Inom EHC Teknik har ett dotterbolag nyligen
lanserats i Italien', dar bolaget nu gar fran en distributérsanpassad férsaljningsmodell till direktférsalining genom egenanstéllda lokala
séljare. Detta vantas 6ka den organiska tillvédxten i bolaget, dd egna séljare generellt fokuserar mer pa férséljning &n distributérer.

Den geografiska intdktsférdelningen kan darfér sannolikt variera mellan kvartal beroende pa var i internationaliseringsfasen respektive
dotterbolag befinner sig. Over tid bidrar en stdrre geografisk spridning till en bredare intdktsbas och minskat beroende av enskilda

marknader, vilket skapar férutsattningar fér en mer uthallig tillvéxt.

Geografisk intdktsfordelning, R12

Geografisk intdktsfordelning, kvartal
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Det perfekta referenscaset: Skarebo Energi

Under 2024 genomférde Sustainion férvarvet av Skarebo Energi, en ledande nischgrossist inom elbilsladdning i Norden. Bolaget fungerar
som distributionspartner till flera ledande tillverkare av laddboxar och erbjuder kundanpassade, nyckelfardiga I6sningar till installatorer,
aterforséljare och andra aktérer i vardekedjan. Affarsmodellen bygger pa ett volymbaserat inkdps- och distributionskoncept dar Skarebo
kombinerar bred produktportfélj, teknisk support och logistiklésningar. Detta mdjliggor effektiv distribution av laddinfrastruktur i stérre skala
i Sverige och dévriga Norden.

Forvarvet innebar att Sustainions omsé&ttning och resultat 6kade vasentligt pa arsbasis och Skarebo har darefter blivit en central del av
koncernens verksamhet, med ett bidrag éverstigande 50 % av intdkterna. Bolaget har etablerat en stark position i Norden och har under de
senaste aren uppvisat hog tillvaxt, samtidigt som en internationell expansion pabdrjats. Under 2023 paverkades bolaget negativt av det
forsaljningsforbud som den norska leverantéren Easee drabbades av i Sverige, till f6ljd av bristande dokumentation. Skarebo har déarefter
aterhdmtat det tappade omsé&ttningsbidraget, och problematiken kring Easee har i dagsléget ingen som helst negativ paverkan.

Tillvaxten drivs frémst av den snabbt véxande elbilsmarknaden och ett ndra samarbete med tillverkare av laddboxar, dér Skarebo fungerar
som distributions- och supportpartner till installatérerna. Bolaget har tagqit initiala steg utanfér Norden genom att sdlja till nya marknader i
Europa, frédmst via sina leverantérers internationella natverk. Bolagets efterfragan drivs av en bred elektrifiering av fordonsflottan samt
Skade investeringar och subventioner i laddinfrastruktur. Enligt ledningen &r potentialen inom Skarebo betydande, da flera europeiska
marknader fortfarande befinner sig i ett mer tidigt skede av elektrifieringen, an vad Norden gor.

Skarebo Energi finansiell utveckling
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Tillverkare driver kunder till Skarebo

En viktig faktor till Skdrebos starka intdktsutveckling &r bolagets néra partnerskap med ledande tillverkare av laddboxar. Genom flertalet
etablerade samarbeten fungerar Skarebo som distributér och supportpartner pa flera marknader, dér tillverkarna ofta hanvisar
installatérerna till Skarebo fér forséljning, installationstillbehér och teknisk support. Detta innebar att Skarebo inte &r beroende av egen
kundanskaffning utan dven far affarer genom sina leverantérers ndtverk. Den goda positionen och relationen med tillverkare skapar ett
skalbart inflode av nya kunder i takt med att bolaget expanderar geografiskt.

En annan styrka ligger i Skarebos néra relation till installatérsledet, vilket utgdr bolagets distributionskanal mot laddinfrastruktur. Bolaget
fokuserar pa att vara en teknisk och logistisk partner till installatérer genom bred produktportfélj, lagerhalining och framfér allt en teknisk
support i vérldsklass. Detta gér att installatdrer kan képa flera produkter och lsningar frdn en och samma leverantér, vilket férenklar
inképs- och installationsprocesser. En viktig del av affarsmodellen &r dven bolagets egna varumérken, ddr Skarebo sjdlva utvecklat vissa
delar av erbjudandet samt kringliggande tjanster. Enligt ledningen har dessa produkter blivit populédra hos installatérer, da de ofta
kombinerar konkurrenskraftigt pris med god funktionalitet. Detta bidrar bade till stark efterfrdgan och ndgot hégre marginaler i affaren.

Urval av leverantdrer pa Skarebos plattform?
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Elektrifieringen i Norden driver Skdrebos efterfradgan

Marknaden for elbilar befinner sig fortsatt i ett tidigt skede sett till den totala fordonsflottan, trots att nybilsférsaljningen domineras av
laddbara fordon. Andelen laddbara personbilar i den svenska fordonsparken ligger i dagsldget kring 13 %, samtidigt som cirka 60 % av de
nyregistrerade bilarna under det senaste aret var laddbara. Detta innebér att elektrifieringen &nnu inte fullt ut slagit igenom i den befintliga
bilparken, vilket skapar en Iangsiktig tillvéxtpotential i takt med att fordonsflottan successivt byts ut. Merparten av elbilsladdningen sker i
hemmiljo, vilket pavisar betydelsen av tillgadnglig och kostnadseffektiv laddinfrastruktur kopplad till bostdder och fastigheter. Ett dkat
brénslepris &r ocksa en drivkraft for en fortsatt 6kad andel laddbara personbilar i den totala fordonsflottan.

Sverige har under flera ar anvant ekonomiska incitament fér att paskynda évergangen till elbilar. Mellan juli 2018 och november 2022 fanns
den sa kallade klimatbonusen, ett engdngsstdd som betalades ut efter att bilen stéllts pa for forsta gangen. Bonusen beréknades enligt en
formel baserad pa bilens koldioxidutslapp och kunde uppga till maximalt 50 000 kronor fér rena elbilar. Systemet géllde nationellt och
omfattade bade privatpersoner och féretag. Syftet var att géra elbilar mer konkurrenskraftiga mot bensin- och dieselbilar och dérigenom 6ka
elektrifieringen av fordonsflottan. Klimatbonusen avskaffades i november 2022, bland annat eftersom kostnaderna for staten blivit hdga och
eftersom manga mottagare bedémdes ha rad att képa elbil &ven utan stéd. Mellan 2023 och 2025 fanns darfér inget statligt stdd for elbilar.
Fran den 18 mars 2026 infors i stéllet en ny elbilspremie, da regeringen den 18 december 2025 beslutade om den nya riktade elbilspremien.
Den nya premien géller framst hushall med ldgre inkomster i omraden med begrénsad kollektivtrafik. Grundpremien uppgar till maximalt 46
800 kronor per bil, férutsatt att hushallsinkomsten uppgar som hégst till 80 % av medelinkomsten. Beloppet baseras pa ett manatligt stod
om 1300 kronor som kan betalas ut under hdgst 36 manader. Dértill kan vissa hushall erbjudas ett mojligt startilligg pa maximalt 18 000
kronor, férutsatt att hushallsinkomsten understiger 50 % av medelinkomsten.

Nyregistrerade bilar i Sverige' Aterupptaget statligt stdd till laddbara bilar?
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Internationell expansion &r en viktig tillvéxtdrivare

Eftersom tillverkarna av laddboxar ofta hanvisar installatérer till Skarebo, méter bolaget i praktiken efterfrdgan pa nya marknader redan fran
dag ett vid etablering. Modellen skapar en mycket férdelaktig kundanskaffningskostnad, dér en stor del av nya kunder kommer fran
leverantérernas befintliga ndtverk. Den internationella expansionen intensifierades under 2025 och har redan visat starka resultat, dar en
betydande del av den organiska tillvaxten framfdérallt drivits av nya geografiska marknader. Expansionen befinner sig fortfarande i ett tidigt
skede, vilket innebdar att Skdrebos internationella expansion utgér en viktig tillvaxtdrivare under de kommande aren.

Skarebo expanderar bortom Sverige Sékintresse pa nyckelmarknader (lokala sprak)*
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Den boérsnoterade tillverkaren Zaptec har rekordstarkt momentum

Zaptec, en norsk tillverkare av elbilsladdare tillika partner till Skarebo, levererade en mycket stark rapport fér Q4'25 som avslutade ett
rekordar med bade hog tillvaxt och rekordstark orderbok. Den positiva utvecklingen drivs i stor utstrdckning av snabbt vaxande
exportaffarer, dar sarskilt marknader som Benelux (Nederlanderna), Storbritannien, Tyskland och Frankrike fortsatter att utvecklas starkt.
Aven den norska hemmamarknaden visar god efterfrdgan. Zaptecs mest snabbvéxande marknader &r intressant i ett bredare perspektiv da
samma geografier driver Skarebos starka utveckling. Zaptechs VD lyfter dessutom att elbilsladdarmarknaden fortfarande befinner sig i en
tidig fas strukturellt, dar elektrifiering, dkande elbilsflotta och nya energildsningar driver langsiktig tillvaxt. Denna utveckling skapar direkta
méjligheter for Skarebo, som levererar Zaptechs och flera évriga varumérkens produkter och system kopplade till laddinfrastruktur.

Nettoomsattning, 2023-2025 (Zaptec)® Order intake och order backlog, 2023-2025 (Zaptec)®
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Regleringar kan driva Skarebos efterfragan

I maj vantas nya EU regler om ratten till elbilsladdning inférlivas i svensk lagstiftning. Syftet ar att minska ett av de stérsta hindren for
elektrifieringen, ndmligen begrénsad tillgang till hemmaladdning for hushall i flerbostadshus. Reglerna innebdr i praktiken att fastighetségare
i storre utstrackning inte kan neka installation av laddinfrastruktur. | den politiska diskussionen har flera aktorer i energibranschen
argumenterat for att fastighetségaren bér sta for investeringen i laddinfrastruktur, istéllet fér enskilda boende, da laddning i allt hégre grad
betraktas som en grundldggande fastighetsfunktions. Om lagstiftningen trader i kraft kan det paskynda utrullningen av laddinfrastruktur i
flerbostadshus. Fér Skarebo skulle ett sadant regelverk fungera som en inhemsk efterfrdgedrivare genom 6kade projektvolymer.

Regelverket kring laddinfrastruktur i Sverige har successivt skdrpts genom plan- och byggférordningen, dar krav pad bade férberedelser och
installation av laddningspunkter inférts. Sedan 2021 omfattas nybyggnation, dar bostadshus med fler &n tio parkeringsplatser ska férberedas
med ledningsinfrastruktur, medan kommersiella fastigheter dven méaste installera laddpunkter. Fran den 1januari 2025 géller dven
retroaktiva krav, dar befintliga byggnader med fler &n 20 parkeringsplatser maste ha minst en laddningspunkt™. Nyproduktion uppfyller i
regel redan dessa krav, medan en stor del av de befintliga fastighetsbestanden i dagsldget inte gor det. Detta innebér ett uppddmt behov av
investeringar, vilket kan skapa efterfrdgedrivare for Skarebo i takt med att fastighetsdgare behdver anpassa sig till regelverket.

Emission i syfte att bredda produkterbjudandet

| samband med den senast annonserade emissionen tog Sustainion in pengar for att investera i batterilagringslésningar fér Skarebo, vilket
utgdr en helt ny produktvertikal fér Skarebo. Skarebos satsning pa batterilagringsldsningar beskrivs som ett naturligt steg i breddningen av
produkterbjudandet, dd bade bolagets kunder och slutkunder redan efterfragar I6sningarna. Skarebos kunder (installatérer) hjalper redan
slutkunder med installation av bland annat solpaneler. | takt med att effekttariffer inférts har slutkunder som installerat solceller fatt det
svarare att rdkna hem investeringen, vilket gér batterilagringssystem viktigt. Effekttariffer innebar att elkostnaden i hdgre grad baseras pa
hur hog effekt som anvénds vid en given tidpunkt, snarare &n enbart den totala energiférbrukningen®. Detta gor att hoga samtidiga uttag,
exempelvis vid laddning eller drift av flera energikravande system, driver kostnader. Genom att anvanda batterilagring kan effektuttaget
jamnas ut over tid, vilket sanker kostnaderna och férbattrar Ibnsamheten i energiinvesteringar.

Ledningen framhaller att det finns stor potential i Sverige inom detta segment, da en méngd solcellsdgare i dagslaget saknar
batterilagringssystem. Breddningen av Skarebos produktutbud innebar ocksa att kunderna far ett mer helhetsgrepp om slutkund, vilket gér
steget naturligt och skapar ett mer attraktivt erbjudande. D& kunderna och slutkunderna i stora drag &r desamma som inom laddboxar,
védntas produktbreddningen ge en relativt snabb effekt pa intdktsutvecklingen.

Under 2025 6kade antalet installationer av batterilagringssystem i Sverige med cirka 34 %, da batterilésningar i allt hégre grad integreras i
nya solcellsanldggningar. Marknaden for solceller har utvecklats mot stérre och mer kapitalintensiva installationer, vilket ékar behovet av att
optimera energianvandningen dver tid. Batterilagring mojliggér detta genom att lagra dverskottsproduktion och anvdnda den vid hégre pris-
eller belastningstillféllen®. Befintlig data visar ddrmed att det finns ett uppddmt behov av batterilagringssystem, bade inom nyinstallation
men dven befintliga installationer som under de senaste dren paverkats av 6kade priser och effekttariffer.
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Goda férutsattningar fér organisk tillvaxt i 6vriga dotterbolag framgent

Vid en forsta anblick kan utvecklingen i flera av Sustainions dotterbolag uppfattas som relativt modest, sarskilt med hansyn till att det

uppges finnas en underliggande efterfradgan pa bolagens produkter. Detta &r till viss del korrekt, men bilden nyanseras av att tillvaxten i flera
fall har begrénsats av externa faktorer snarare &n svag efterfragan. Framfor allt har komponentbrist och en begrénsad tillverkningskapacitet
hos externa leverantérer paverkat leveransférmagan i flera dotterbolag, vilket i sin tur hallit tillbaka intdkterna trots en god orderingdng. Det
finns darmed skal att anta att den rapporterade tillvéxten inte speglar den faktiska efterfragebilden och tillvéxtpotentialen i flera av bolagen.

Forvarvet av Karlsborgs Platproduktion (KPP) innebér att koncernen kan tillféra egen intern produktionskapacitet och saledes starka kontrollen
Over delar av vardekedjan, vilket minskar beroendet av externa leverantdrer. KPP mojliggdr kortare ledtider, 6kad flexibilitet och en hdgre grad
av leveranssdkerhet, genom att flera dotterbolag inom koncernen kan nyttja kapaciteten inom KPP. Detta skapar forutsattningar for att i stérre
utstréckning mota den efterfragan som tidigare varit svar att fullt ut méta, och kan dérmed bidra till den organiska tillvéxten framdver. En
hogre kontroll av leveranskedjan bdr dven kunna bidra till 1&gre kapitalbindning och kortare kassakonverteringscykel, till foljd av kortare
ledtider, minskade lagerbehov och en hdgre grad av kontroll dver produktionen.

Intdktsdrivare fér dotterbolag bortom Skarebo

« EHC Teknik: EHC &r en utvecklare och tillverkare av emissionsfiltreringssystem fér tunga fordon och maskiner, med fokus pa att reducera partiklar och avgaser i miljer
dar motorer anvands i begrénsade eller slutna utrymmen. Bolaget levererar tekniska l&sningar till kunder inom bland annat industri, logistik och férsvar, dar kraven pa
utslappsreducering och arbetsmiljé &r hdga.

Bolaget har pabdrjat en internationell expansion inom emissionsldsningar fér militéra fordon, vilket nyligen bekréaftades av en order pa cirka 6 MSEK fran den franska
marknaden, motsvarande en betydande del av dotterbolagets budgeterade omsattning fér 2026. Ordern &r ett viktigt steg i bolagets satsning pa férsvarssegmentet och
pavisar efterfrdgan pa EHC Tekniks teknologi i internationella- och férsvarssammanhang. Bolagets férsvarsexponering, i kombination med den pagéende upprustningen
inom NATO, stérker efterfragebilden pd bolagets produkter och skapar tillvéxtméjligheter inom segmentet. Vidare har EHC 6vergatt fran distributérsbaserad férséljning
till heldgda dotterbolag pa viktiga marknader, sdsom Italien®. Detta innebdr att séljare, pa heltid, fullt kan fokusera péa férséljning av bolagets produkter, till skillnad fran
distributérer som i samma utstréckning inte fokuserar pa férséljning av EHCs erbjudande.

« EnviroClean: EnviroClean &r en utvecklare och leverantér av emissionsmatutrustning, med fokus pa partikelmatare samt gas- och rékanalysatorer fér fordon. Bolaget
sdljer sina produkter globalt till verkstdder och bilbesiktningsstationer.

Bolagets erbjudande drivs bland annat av regulatoriska krav kring utsldppskontroll, dar inférandet av krav pa partikelmatning vid bilbesiktning inom EU skapar
férutsattningar fér 6kad férséljning pa redan etablerade marknader. Till och med 2029 véntas partikelmé&tning av dieselbilar pa samtliga bilprovningsanldggningar
inféras, men Bilprovningen vill skynda pé processen ytterligare?2. Utdver detta finns ytterligare tillvéxtmdjligheter genom expansion till nya geografier fér bolagets
befintliga produkter, vilket bland annat stéds av en stérre order fran Kenya under féregdende ar. Sustainions styrelse och ledning har tidigare erfarenhet fran att bygga
upp det globala bilprovningsbolaget Opus Group. Mot denna bakgrund finns stor potential fér férsaljning av EnviroCleans matinstrument, i takt med att regleringar staller
krav pa bilprovningsbolag att mata och analysera utsl&pp.

« Diemma (Emficon): Bolaget Diemma, via varumarket Emficon, &r en utvecklare och leverantdr av skraddarsydda avgasreningssystem fér dieselmotorer, med fokus pa
marina applikationer samt tunga fordon och maskiner. Bolaget erbjuder I6sningar for reduktion av kvaveoxider och partiklar, dar systemen anpassas efter kundernas
specifika krav.

Forvarvet av Diemma skapar bland annat synergier med dotterbolaget EHC Teknik, dar bolagen har kompletterande kompetenser inom avgasrening och tillsammans kan
adressera en bredare marknad. Diemma har idag en stark position pa den lokala marknaden, men kan genom EHCs dotterbolag 6ka sin internationella nérvaro, speciellt i
Tyskland och Belgien. EHC Tekniks erbjudande inom mobila- och permanenta filter samt Emficons exponering mot marina system majliggér darmed
korsférsdljningsmojligheter. Diemma har dven en viss exponering mot segment som kan klassificeras som dual-use, dar I6sningarna i framtiden potentiellt dven kan
breddas till militara tilldmpningar.

* EWF Eco: EWF Eco &r en leverantdr av smarta och uppkopplade I8sningar fér offentliga miljer, med fokus pa hallbar stadsutveckling. Bolaget erbjuder produkter inom
bland annat smart sophantering, atervinning och laddskap for elcykelbatterier, dar systemen bidrar till 6kad effektivitet, minskad miljépaverkan och férbattrad sékerhet i
urbana miljéer.

Under perioden 2022-2024 har utvecklingen paverkats av aterkommande leveransstérningar fran externa leverantérer, vilket begransat bolagets méjlighet att leverera
pa befintlig efterfrdgan. Trots stark orderingdng och hég efterfragan har intékter i flera fall skjutits fram, eller férlorats, till féljd av komponentbrist och 1&nga ledtider. |
takt med att leveranssituationen férbattrats och produktionsférutsattningarna normaliserats finns férutsattningar for att en stérre del av efterfrdgan omsétts i faktiska
leveranser framéver. Under 2025 erhdll bolaget dven stérre ordrar frén Képenhamns flygplats, vilket efter genomfdrd leverans har lett till flertalet dialoger med
ytterligare flygplatser och indikerar en potential for fortsatt expansion inom segmentet®.

« Elpro: Elpro &r en leverantér av automationsldsningar och elinstallationer fér industriella applikationer, med fokus pa skraddarsydda system fér styrning, effektivisering
och elektrifiering av produktionsprocesser. Bolaget erbjuder helhetslésningar som omfattar konstruktion, installation och driftsattning, och har en bred kundbas inom
industrin.

Under perioden 2022-2024 har utvecklingen paverkats av begransningar i leveransférmaga och kapacitet, dar projekt i flera fall skjutits fram i tiden. Detta har dels varit
kopplat till leveransférskjutningar, men dven interna kapacitetsbegrénsningar, exempelvis inom elkonstruktion. Under samma period har efterfragan varit god och
orderingangen indikerat en stark underliggande marknad. Férskjutningar i leveranser mellan kvartal har ddrmed paverkat omséttningen, utan att spegla den faktiska
efterfragenivan. | takt med att kapaciteten stérkts och organisationen byggts ut finns férutséttningar for en mer stabil leveransférmaga och dérmed en jdmnare
intaktsutveckling framdover.

- Karlsborgs Platproduktion: Karlsborgs Platproduktion erbjuder ett brett produktionsutbud som omfattar bland annat laserskéarning av rér och plat, stansning,
kantpressning, svetsning och pulverlackering. Den héga graden av automation méjliggor effektiv produktion av bade mindre serier och mer komplexa komponenter. KPP
har &ven egen konstruktionskapacitet fér prototyper och detaljritningar, och levererar till en bred kundbas bestdende av bdde svenska och internationella industribolag.

Forvarvet av KPP stérker Sustainions industriella plattform och tillfér avancerad produktionskapacitet inom plat- och rérbearbetning. Bolaget har en automatiserad
maskinpark och en bred kundbas inom industrin, samtidigt som produktionen spanner 6ver allt fran prototyper till serietillverkning. En viktig del av rationalen &r de
industriella synergierna inom koncernen, dar ett av Sustainions befintliga dotterbolag redan ar kund hos KPP och dar kapaciteten kan nyttjas av flera verksamheter
framover. Forvarvet bidrar dven till att starka koncernens leveranskedja och minska beroendet av externa leverantdrer inom kritiska produktionsmoment. Bolaget
kommer under 2026 flytta in i nya lokaler vilket véntas stdrka den interna effektiviteten avsevart, vilket talar for potential for marginalexpansion.
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God historisk kapitalallokering gynnar aktiedagarna

Sustainions férvarvsstrategi fokuserar pa att identifiera entreprendrsledda teknikbolag inom hallbara nischer med etablerade produkter,
stabil Idnsamhet och tydliga marknadspositioner. Bolaget prioriterar verksamheter dar nuvarande ledning vill fortsatta utveckla bolaget
tillsammans med Sustainion, vilket mdjliggdr en decentraliserad struktur dar dotterbolagen behaller sitt operativa ansvar. Férvarven
genomfors selektivt och ofta till Idga multiplar, med ambitionen att komplettera koncernens befintliga verksamheter och skapa industriella
synergier. Enligt ledningen &r malet att successivt bygga en bredare industrigrupp dér nya forvérv bade starker koncernens kompetensbas
och bidrar till Idngsiktigt vdardeskapande.

Historisk férvarvstakt

2021 2022 2023 2024 2025 2026
| 3 stycken | | 2 stycken | | 1stycken | | 2 stycken | | 2 stycken | | 1 (hittills)
EHC 0%
EWFL) 100% Elprn 39,5% Elpru 9,5% ‘
& mvirocLean 100,0% LEADNGLIGHT  98,4% . ) 100,0%
SUSTAINION EAC o SKAREBD  100,0% KPP  1000% emficon
GROUP Elprn 51,0% D (Diemma B.V.)

*angiven procent avser férvérvad andel under aktuellt ar

Historiska forvarv har utférts till [dga multiplar

Sustainion har historiskt genomfort forvarv till attraktiva varderingar, ofta till multiplar som ligger under jamférbara noterade bolag i
liknande nischer. Detta speglar en disciplinerad forvarvsstrategi i kombination med en ledning och styrelse som har en dokumenterad
férmaga att identifiera och genomféra vardeskapande affarer.

(MSEK) Nettoomséttning EBIT Kdpeskilling Earnout EV/S EV/EBIT EV/Sinkl. EO  EV/EBIT inkl. EO
EHC Teknik AB 25,0 7,0 37,6 0,0 1,5x 5,4x 1,5x 5,4x
Enviroclean Sweden AB 14,6 14 12,2 0,0 0,6x 9,4x 0,6x 9,4x
Elpro i Alingsds AB 39,2 neg. 15,1 0,0 0,4x neg. 0,4x neg.
EWF Eco AB 57,0 6,0 25,0 0,0 0,4x 4,2x 0,4x 4,2x
Leading Light AB 12,5 1,0 6,9 9,8 0,6x 6,9% 1,3x 16,7x
Skarebo Energi AB 225,0 15,0 42,2 40,0 0,2x 2,6x 0,4x 5,5x
Karlsborgs Platproduktion AB 47,0 9,0 27,0 30,0 0,6x 3,0x 1,2x 6,3x
*Diemma B.V. 19,2 3.2 10,2 7.5 0,5x 3,2x 0,9x 5,5x
Snitt 64,0 6,2 237 10,9 0,6x 4,9x 0,8x 7,6x
Median 47,0 6.0 25,0 37 0,5x 4,2x 0,8x 5,5x
*EUR/SEK 10,69

Vardeskapande férvérv trots utspddning av den egna aktien

Forvarvet av Skarebo Energi och Karlsborgs Platproduktion finansierades genom emittering av den egna aktien, vilket per Q4'25 inneburit en
utspadning om cirka 23 %. Efter periodens slut har ytterligare emissioner offentliggjorts, bland annat fér att finansiera férvarvet av Diemma
B.V. samt stotta befintliga dotterbolags tillvéxtresor. Den totala utspadningen uppgar darfér, mellan 2024 och idag, till cirka 32 %.

Starkt vdrdeskapande trots finansiering genom emissioner Balansrédkningen tilldter ytterligare férvarv
012 250 3.5x
0,12
0,10 3,0x
200
0,08 /_/ 2,5x
0,06 0,07 150 = 2,0x
g =
«n = 1,5:
2 0,04 100 & "
0,04 004 2
1,0:
0,02 003 0,03 2 b
001 000 002 001 001 002 0,01 0,01 R:02 50
0,00 0,5x
-0,01
-0,02 o 0,0x
Q1 02 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 03 Q4 O Q2 Q3 Q4 1 0z 03 Q4] Q1 Q2 Q3 Q4] Q1 Q2 Q3 Q4] Q1 G2 Q3 04

2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

Nettoskuld/EBITDA proforma R12 exkl. IFRS 16
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Kapitalstark agarbild som stéttar vardeskapandet

Sustainion har framgangsrikt nyttjat sina befintliga dgare for att finansiera en del av de historiska férvarven, en strategi som hittills visat sig

Kalqyl

framgangsrik. Sedan skapandet av nuvarande Sustainion Group har totalt 10 emissioner utférts i syfte att véxa koncernen och motivera
entreprendrerna i férvarvade bolag. Strategin innebdr att bolaget kan utféra nya férvarv samt behalla entreprendrerna éver tid, vilket &r
viktigt for dotterbolagens framtida tillvaxtresor.

Sammanstélining av utférda emissioner

Ar Emission Tagare Teckningskurs Storlek Syfte Sékerstalld av Kommentar
Finansiera AB Krésamaja,
. " s - - framtida férvarv Jovitech Invest, Fore Overtecknad till
2021 Foretradesemission Befintliga aktiedgare 115 SEK 34,5 MSEK och investeringar i C Investment, P&P 1380%
dotterbolag Utveckling
Delbetalning av 12 miljoner aktier
2022 Riktad emission Séljarna av EWF Eco 1,20 SEK 14,4 MSEK forvarvet av EWF - nil)
Eco emitterades
Delbetalning av .
2023 Riktad emission Sljarna av Leading Light 1,15 SEK 1,14 MSEK forvarvet av - 992 797 aktier
X X emitterades
Leading Light
. . AB Krésamaja,
Delvis finansiera Jovitech Invest, Fore
2024 Foretradesemission Befintliga aktiedgare 1,00 SEK 14,9 MSEK forvarvet av ) Tecknad till 84,2 %
o C Investment, P&P
Skarebo .
Utveckling + garanter
2024 Riktad . Saljarna av Skarebo 1,00 SEK 10,0 MSEK Delbetalning av - 10 miljoner aktier
kvittningsemission Skarebo-férvarvet
" 2 Betalning av 50 %
2025 Riktad - Skarebo ONE AB, Aurora 4 3 gy 7,5 MSEK av - 7 268146 aktier
kvittningsemission Capital Invest AB s " -
tilldggskdpeskilling 1
2025 Riktad . PE Karlsborg Holding AB 1,00 SEK 5,0 MSEK Delbetalning av - 5 miljoner aktier
kvittningsemission forvarvet av KPP
" . Delfinansiering av
2025 Riktad = Custavsson Entreprendr o4 gy 0,5 MSEK KPP-forvirvet + - 500 000 aktier
kontantemission & Konsult AB .
incitament
Finansiera Diemma-
forvarvet,
ituti batterilagring i .
2026 Riktad emission Institutionella och andra — 55 g 22,0 MSEK Skarebo samt - 14 211128 aktier,
kvalificerade investerare reglera bookbuilding
forvarvsrelaterade
&taganden
Riktad Delbetalning av
2026 a L.J. Wiersma Beheer B.V. 1,55 SEK 2,0 MSEK férvarvet av - 1315 290 aktier

kvittningsemission

Diemma

De fyra stérsta aktiedgarna ligger bakom nuvarande koncernstruktur
Sustainion Group skapades under 2021 da nedan fyra investerare gemensamt ville investera kapital. Investerarna hade da ett intressebolag
noterat pa Spotlight Stock Market, Vindico, som stéptes om och blev nuvarande Sustainion Group. Investerarna valde att tillsdtta nuvarande
vd Brodde Wetter och fokusera pa att bygga en industrikoncern inom hallbara nischer. Samtliga investerare har under de senaste aren
stottat Sustainion med kapital och expertis. Samtliga investerare, férutom Magnus Greko, sitter for tillfallet i Sustainions styrelse.

Sustainions fyra storsta aktiedgare

1) AB Krésamaja

Magnus Greko & Jérgen Hentschel

2) Jovitech Invest AB

3) Fore C Investments

4) P & P Utveckling AB

Goéran Nordlund

Henrik Palsson

Antal aktier i Sustainion
Agarandel i Sustainion

*Sustainion som andel
av totalt portfoljvarde

*Totalt portfoljvarde

30520 325
151%

99,9 %

50,5 MSEK

27 617 634
13,7 %

74,8 %

60,9 MSEK

24 491473
121%

15,3 %

263,0 MSEK

23410 042
1.6 %

97,7 %

39,4 MSEK

*Holdings 2026-03-10
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Fokus pa I[dnsamma férvarv skapar attraktiva méjligheter

Sustainions strategi &r att bygga en véxande industrigrupp genom férvérv av IsSnsamma bolag inom hallbara nischer. Ett viktigt kriterium i
forvarvsstrategin ar att férvarva kassaflodespositiva bolag, vilket innebar att dotterbolagen i grunden bidrar med eget kassafldde till
koncernen direkt. Affarsmodellen bygger pa ett decentraliserat &gande déar dotterbolagen drivs operativt sjélvstandigt, samtidigt som
koncernen kan stétta bolagen finansiellt och strategiskt vid behov. Genererade kassafldden kan dérmed aterinvesteras i verksamheterna,
exempelvis genom kapacitetsinvesteringar eller expansion till nya marknader. Modellen mgjliggdr dven fortsatt férvdrvsdriven tillvaxt dar
kapital allokeras till nya bolag inom koncernens fokusomraden. Bolagets fokus pa Idnsamma dotterbolag, aterinvesteringar i verksamheterna
och en finansiellt stark dgarbas skapar férutsattningar for Sustainion att fortsatta expandera koncernen 6ver tid.

Brygga 6ver kassafléde 2025

60,0

50,0 31
45
-2.2
40,0

30,0
-18,0

20,0
6.9

10,0

0,0 175 25 I

-10,0 9.6

-20,0

Justeringar Skatt Fora. anlaggingst. Amort. av leasing Optioner Forvary av andel DB.
EBITDA Finansiella poster Fora. RK Forvary Nyemission Amort. av 1&n Kassaflsde

Kassaflédesutvecklingen under de senaste aren speglar i stor utstréckning koncernens tillvaxt och den successiva uppbyggnaden av
Sustainion som industrigrupp. | takt med att fler dotterbolag tillkommit och omsattningen vuxit har dven den underliggande operativa
kassagenereringen starkts. Kassaflédet paverkas periodvis av féréndringar i rérelsekapitalet, vilket &r naturligt med tanke pa bolagets starka
organiska tillvaxt, dar 6kade volymer innebdr 6kningar i lager, kundfordringar och leverantdrsskulder.

En del av kassaflédet aterinvesteras Iépande i dotterbolagen for att stddja fortsatt expansion, exempelvis genom lageruppbyggnad,
investeringar i produktion eller etablering pa nya marknader. Utvecklingen under senare ar visar dven hur koncernens vixande
intjaningsférmaga successivt bidrar till ett starkare justerat fritt kassafléde. Framgent férvantar vi oss att bolaget i stérre och tydligare
utstrackning kommer allokera det egna kassaflodet till nya forvarv.

Kassafléde fran den I6pande verksamheten Justerat fritt kassafléde
25,0 10,0
20,0
5,0
15,0
10,0 0,0
< <
8 50 g
2 -4
= -5,0
0,0
-5,0
-10,0
10,0
-15,0 -15,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Fére forandring i rorelsekapital Efter fréndring i rérelsekapital Rérelsekapital Kassaflode frén investeringsverksamheten (exkluderat férvarv) = Justerat fritt kassaflode
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Forbattrad rérelsekapitalbindning

Trots att rérelsekapitalet 6kat i absoluta tal har kapitalbindningen relativt omsattningen minskat ordentligt over tid. Rérelsekapital i relation
till omsattning har fallit fran omkring 50-60 % under 2022 till cirka 10-20 % under 2025. Den 6kade effektiviteten drivs sannolikt till stor del
genom fdrvarvet av Skarebo. Skarebos affdrsmodell, dér bolaget fungerar som en distributionspartner mellan tillverkare och installatérer,
innebdr sannolikt en snabb lageromséattningshastighet da bestéliningar gérs utefter efterfrdgan och levereras snabbt.

Foérandringar i rérelsekapital varierar mellan kvartalen, vilket i stor utstrackning ar kopplat till bolagets organiska tillvaxt och férvarvsdrivna
expansion. Variationer i orderfléden, leveranstiming, geografisk expansion och integration av nya bolag paverkar nivaerna i lager,
kundfordringar och leverantérsskulder mellan enskilda perioder. Aven férandringar i affdrsmix samt tidigare leveransstérningar har bidragit
till variationer i kapitalbindningen. Detta ménster ar vanligt forekommande i snabbvdxande, forvdrvsdrivna industrikoncerner.

Rorelsekapital och operativ effektivitet Férandringar i rérelsekapital
200,0 80% 10,0
150,0 60%
50
100,0 40%
————
= 500 "\-’\/ 20% - 0o
< /\—_ <
w L
E ¢
2 00 0% =
-5,0
-50,0 -20%
10,0
100,0 -40%
50,0 -60% 150
Q1 Q2 03 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 Ol Q2 Q3 04/ Q1 02 Q3 Q4 O Q2 03 Q4 1 Q2 Q3 Q4. QI 02 03 Q4
2021 2022 2023 2024 2025 2021 2022 2023 2024 2025
Varulager Operativa fordringar Kortfristiga skulder Rérelsekapital/RI2 Sales Forandringar i rérelsekapital

Sustainions kassakonverteringscykel har minskat ordentligt under de senaste aren, fran mycket héga nivaer under 2021 till betydligt mer
kapitaleffektiva nivaer under 2024 och 2025. Férbattringen drivs framst av en kraftig minskning i lagerdagar, vilket indikerar att
lageromsattningshastigheten forbattrats i takt med att bolaget har vaxt. Bolagets leverantérsskulder har i stérre utstrackning bidragit till att
finansiera rérelsekapitalet. Utvecklingen kan dven spegla operativa forbattringar sdsom battre lagerstyrning, effektivare inkdpsprocesser
och starkare leverantdrsvillkor. Under 2025 uppgar kassakonverteringscykeln till omkring 60-90 dagar (61 dagar under Q4'25), vilket visar
pa ett markant mer kapitaleffektivt bolag jamfért med tidigare ar.

Kassakonverteringscykel &r ett matt pa hur 1ang tid kapital &r bundet i verksamheten, dar en kortare cykel generellt &r att féredra.
Tillverkande bolag har ofta en langre kassakonverteringscykel &n exempelvis aterférséljare, da produktionstiden &r léngre och
lagerhaliningen fran rdmaterial till frdig produkt innebdr fler bundna dagar i lager. Sustainion har uppvisat en mycket stark trend i att
kontinuerligt korta ned kassakonverteringscykeln, vilket ar positivt.

Kassakonverteringscykel: Hur 1ang tid tar det att omvandIa lager till kassafléde?

700,0

600,0
500,0 \
400,0

300,0

200,0 ~

100,0
0,0
-100,0
-200,0

-300,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

2021 2022 2023 2024 2025

DIO R12 DSO R12 DPO R12

Kassakonverteringscykel R12
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Stark balansrdkning stédjer férvarvsstrategin

Givet Sustainions aktiva férvarvsagenda inom industri, s utgérs tillgdngssidan i stor utstrackning av goodwill kopplat till férvérvade
verksamheter samt operativa tillgdngar i dotterbolagen. Koncernen byggs upp med fokus pa ldnsamma bolag med egen kassagenerering,
vilket bidrar till en stabil finansiell grund. Den Idpande intjaningsférmagan i dotterbolagen innebdar saledes att en del av expansionen kan
finansieras genom internt genererat kapital. Balansrakning &r dock fortsatt stark med en 13g nettoskuldssattningsgrad om 0,6x EBITDA (1,3x
inklusive IFRS 16). Inkluderat tillaggskdpeskilling uppgar nettoskuldsattningsgraden till 2,0x EBITDA (1,1x exkluderat IFRS 16). Detta innebar
att ett utékat utrymme for skuld &r méjligt, da skuldsattningsmattet understiger bolagets finansiella malsattning om en nettoskuld i relation
till EBITDA om upp till 3,0x inklusive IFRS 16. Detta innebar att koncernen idag har en god finansiell flexibilitet.

Den relativt 1aga skuldsattningen, i kombination med koncernens kassaflédespositiva dotterbolag, innebar att Sustainion har kapacitet att
finansiera ytterligare férvarv genom en kombination av bankfinansiering, eget kassafléde och i vissa fall nyemitterade aktier.
Balansrdkningen skapar darmed utrymme for fortsatt forvarvsdriven expansion samtidigt som den finansiella risken forblir begransad.

Balansr&kning, tillgédngar Balansrakning, skulder och eget kapital
100,0%

100,0% Ovriga Kortfristiga
skulder
mKassa och bank -
90,0% 90,0% . | | W sviikorad
. tillaggskspeskilling
80,0% = Ovriga fordringar 80,0% (kortfristig)
Leverantdrsskulder
70,0% 70,0%
° ®Kundfordringar | |
B | | | ] Kortfristiga
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| | m--.a skulder
B mvarulager L
500% | 500% B | teadingsinider
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anlaggningstillgéngar
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Nyttjanderéttstillgingar tillaggskapeskilling
20,0% 20,0% (18ngfristig)
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10,0% Materialla 10,0% rantebarande
anlaggningstiligingar skulder
= Langfristiga
0,0% 0,0%

) leasingskulder
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2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025

mEget kapital

Sustainions balansrékning speglar bolagets férvarvsstrategi, dar immateriella tillgdngar utgér cirka 41 % av tillgangssidan till féljd av
genomfdrda férvérv. Materiella tillgadngar utgdr cirka 2 %, vilket indikerar en relativt kapitallatt struktur i flera av dotterbolagen. Soliditeten
uppgar till cirka 35 %.

Den réntebirande skulds&ttningen &r relativt begrénsad och nettoskulden I1&g i relation till koncernens storlek. Bolagets stabila balansrakning
och kassagenererande dotterbolag innebar att Sustainion har finansiellt utrymme att fortsatta genomfora férvarv och expandera koncernen.

Immateriella tillgdngar Materiella tillgdngar Soliditet
40,5 % (182,5 MSEK) 2,1 % (9,6 MSEK) 349 %
Kassa Réntebdrande skulder Nettoskuld
5,7 % (25,6 MSEK) 55,6 MSEK 30,0 MSEK

Finansiella mal

Sustainions styrelse har satt upp ldngsiktiga finansiella mal som ska spegla bolagets potential som industrikoncern i en hallbarhetsnisch.
Malen ska fungera som ett ramverk fér bolagets tillvaxt, [dSnsamhet och finansiella disciplin i takt med att koncernen fortsétter expandera
genom bade organisk tillvaxt och férvérv.

Langsiktiga finansiella mal

Omsattningstillvaxt: 10-25 % arlig organisk omsé&ttningstillvaxt
Lénsamhet: EBITDA-marginal 6verstigande 12 %
Nettoskuld/EBITDA Nettoskuld/EBITDA proforma R12 skall inte verstiga 3,0x
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Finansiella mals&ttningar vs utfall

Sustainions organiska tillvéxt har varit volatil sedan 2022, framst pa grund av leveransstérningar och senare normalisering i leveranskedjan.
Under 2022 héll komponentbrist och forseningar tillbaka leveranser, sarskilt inom EWF Eco och delvis Elpro, trots en stark underliggande
efterfragan. Nar leveranssituationen forbattrades mot slutet av aret kunde upparbetade orders levereras. Den positiva utvecklingen fortsatte
in i bérjan av 2023 da flera dotterbolag rapporterade forbattrad leveransférmaga och stark efterfragan i sina respektive marknader.
Exporterande verksamheter, som EHC Teknik och EnviroClean, har historiskt gynnats av en svag svensk krona. Den svagare organiska
utvecklingen drevs under 2024 av normaliserade leveranskedjor, en mer avvaktande marknad samt tuffare jamférelsetal. Under slutet av

2024 férvarvades Skarebo Energi som under 2025 pabérjade en geografisk expansion av plattformen, vilket varit en stark drivkraft fér den
organiska tillvdxten under aret.

Organisk omséattningstillvéxt mot méals&ttning (R12)
30,0%

25,0%
20,0% Skérebo Energi expanderar
/SN

Lyckades leverera efter internationelit
omfattande leveransstorningar,
15,0% framst inom EWF Eco

10,0%
Avvaktande kunder hos Elpro
5,0%

samt langre beslutsprocesser
inom EWF Eco
0,0%

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 \)/ Q2 Q3 \07 Q1 Q2 Q3 Q4
2024

-5,0% 2022 2023 2025

-10,0%
Undre mélsattning Ovre malsattning

Bolagets Idnsamhet har historiskt legat stabilt 6ver den finansiella mals&ttningen, bortsett fran en kort period under 2024 nér bolaget
upplevde en mer avvaktande marknad. Under 2025 inkorporerades Skarebo i koncernen, vilket under aret har pressat marginalen. Den
stérsta anledningen till detta &r pd grund av att Skarebo, i egenskap av grossist, har en Idgre marginal &n évriga dotterbolag.

Trots en ndgot lagre EBITDA-marginal har bolaget under 2025 kraftigt forbattrat sin skuldsattningsgrad. Detta beror framst pa att forvary
under aret i stor utstréckning finansierats genom nyemissioner, vilket begransat ékningen i nettoskuld. Under aret har EBITDA i absoluta tal
Skat markant, vilket har sénkt nettoskuld/EBITDA till en betydligt Iagre niva. Detta innebér att Sustainion nu har ett vasentligt stérre

finansiellt utrymme for ytterligare forvarv framover. Per Q4'25 uppgick nettoskuld/EBITDA proforma R12 till 1,3x, vilket &r under
malsattningen pa 3,0x.

EBITDA-marginal mot malsattning (R12) Nettoskuldsattningsgrad mot malsattning (R12)
18,0% 6,0x Benamning justeras till
proforma for att battre
16,0% Forvary av Skarebo aterspegla definitionen
med lagre marginal &n 5.0x
14,0% koncernen som helhet 3 /\
120%  ==ecmesfeccccccccccccccdeenesleccccncaSugs fecccnnnaa 4,0x /\
10,0% N—— .
30X eecccccccccstTwCecccctecccccccccccccdrccccccccccccaa.
8,0%
6,0% 2,0x
4,0% ~N
1,0x
2,0%
0,0% 0,0x
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Aktiekursutveckling

Under 2021 stdptes det tidigare Vindico om till den nuvarande koncernen Sustainion Group, dar bolagets nuvarande fyra stérsta dgare gick
ihop, tillsatte nuvarande vd fér att bygga en industrikoncern med hallbarhetsinriktning. Sedan dess har bolagets aktie utvecklats svagt och
underpresterat storbolagsindexet OMX Stockholm 30. | slutet av 2024 meddelade Sustainion forvarvet av Skarebo Energi, vilket fick aktien
att stiga cirka 60 % under samma dag. Sedan dess har utvecklingen i sdvél aktiekursen som bolagets operativa verksamhet utvecklats vl,
med stark organisk tillvéxt och flera nya forvarv.

Sustainion mot OMX Stockholm 30 (indexerat)

2021 2022 2023 2024 2025 2026

Volym Sustainion OMX Stockholm 30

Trots en stark aktiekursutveckling under 2025 handlas Sustainion till rekordlaga varderingsmultiplar. Detta samtidigt som den operationella
utvecklingen &r starkare &n nagonsin, med hog tillvéxt, férbattrad I6nsamhet och fortsatt diversifiering i koncernen genom nya férvérv.
Bolaget har under det senaste aret genomfért flera intressanta férvérv och samtidigt stérkt sin finansiella stéllning, med férbattrad
skuldsattning och ¢kad kassagenerering. Den underliggande kvaliteten i verksamheten har darmed férbattrats, samtidigt som risken i
affarsmodellen minskat.

Detta innebér att gapet mellan bolagets fundamentala utveckling och vardering har 6kat. Givet bolagets bevisade férmaga att véxa bade
organiskt och via férvarv, samt fortsatt potential i befintlig portfélj, framstar nuvarande multiplar som laga i ett historiskt och
framatblickande perspektiv.

Historisk EV/S Historisk EV/EBIT

3,5% 60,0x

30x 50,0x

2,5x
40,0x
2,0x
30,0x
1,5x
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0,0x 0,0x
2022 2023 2024 2025 2026 2022 2023 2024 2025 2026

EV/EBIT  ======- Lagsta
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Ledning

Kalqyl

Brodde Wetter, VD

Brodde &r entreprendr och har varit VD och koncernchef i
flera foretag. Han var senast medgrundare och VD for Add
Health Media, dér han var verksam i nio ar. Dessforinnan
grundade han sensorteknikbolaget Vasasensor AB inom
Chalmers Entreprenérsskola och drev bolaget i tta &r.
Brodde &r bade civilingenjér fran Chalmers tekniska
hégskola och civilekonom frén Handelshégskolan vid
Goteborgs universitet.

Innehav: 3 980 937 aktier

Bernice Wellsted, CFO

Bernice &r utbildad ekonom med Iang erfarenhet av
koncernredovisning i bérsnoterade bolag. Hon kommer
narmast frén Gunnebo, dar hon under de senaste aren
arbetade som koncernredovisningschef. Tidigare har hon
bland annat varit CFO fér Opus Group samt haft flera olika
ekonomibefattningar inom Volvo Cars, Plastal och SKF.

Innehav: O aktier

Styrelse

Henrik Palsson, styrelseordférande (tf)
Henrik &r entreprendr med ett flertal ledande positioner
inom vastsvenskt naringsliv. Senast drev Henrik CM
Hammar AB, ett vérldsledande bolag inom sjosakerhet.
Sedan forséljningen av CM Hammar arbetar Henrik i en
egen investeringsverksamhet.

Innehav: 23 410 042 aktier

Goran Nordlund, styrelseledamot

Goran driver sedan 20 ar tillbaka egen investeringsverksamhet
via det egna bolaget, Fore C Investment. Han har investerat,
och varit aktiv styrelseordférande, i ett flertal
entreprendrsledda bolag som via organisk och forvarvsdriven
tillvaxt over tid blivit stora noterade bolag. Exempelvis Opus
Group AB, Hexatronic Group AB, Cellink AB, Transtema Group
AB, etc.

Innehav: 24 491 473 aktier

Carl Schneider, styrelseledamot

Civilingenjor i elektroteknik fran Chalmers Tekniska
Hogskola. En av tre grundare till Viking Telecom AB 1988
dar Carl arbetade som VD fram till 2003. Viking Telecom
var noterat pd NASDAQ OMX Stockholm. Carl har sedan
2003 arbetat som aktiv styrelseledamot och investerare i
ett antal mindre bolag frémst med fokus pa bolag med
tekniska produkter och [6sningar. Har ett eget investment-
och konsultbolag, Jovitech Invest AB.

Innehav: 27 617 634 aktier

Ewa Linsater, styrelseledamot

Ewa &r ekonom och har en MBA i ekonomi fran Linképings
Universitet i botten. Hon startade sin karridr som revisor
hos PWC fér att darefter arbeta som CFO/VP Finance bland
annat i Ernstromgruppen AB, sdkerhetsbolaget Gunnebo
och Elos Medtech. Idag arbetar Ewa som CFO fér BICO
Group.

Innehav: 45 000 aktier

Anna Skarenhed, styrelseledamot

Anna &r maskiningenjér fran Chalmers och har en lang
erfarenhet inom Engineering Services, dar hon har arbetat pa
bolag som Semcon, EDAG och Capgemini Engineering. Hon har
en bred erfarenhet fran en rad olika branscher och har arbetat
mycket med verksamhetsutveckling bade som séljchef och VD.
Idag arbetar hon som COO pa Capgemini Engineering Nordics.

Innehav: O aktier
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Agarbild
Utestdende aktier Aktiekurs Bérsvérde
217147 505 1,45 314,9
Antal aktiedgare Insyns&gande Free float
1506 377 % 43,8 %

Bolaget har totalt 217 147 505 aktier efter den senaste kapitalanskaffningen, dar de stérsta dgarna ar AB Krésamaja (Opus grundarduo
Magnus Greko & Joérgen Hentschel), Jovitech Invest AB (Carl Schneider), Fore C Investments (Géran Nordlund) och P & P Utveckling AB

(Henrik Palsson).

P4 &garlistan aterfinns insynspersoner i styrelseledamot Carl Schneider (13,7 %), styrelseledamot Géran Nordlund (12,1 %), tillférordnad

styrelseordférande Henrik Palsson (11,6 %) samt vd Brodde Wetter (2,3 %).

Agare Antal aktier (m) Kapital
1. AB Krésamaja 30,5 14,1%
2. Jovitech Invest AB - 27,6 12,7%
3. Goran Nordlund (Fore C Investments) & 24,5 1,3%
4. P & P Utveckling AB - 23,4 10,8%
5. Jmp Invest Rimbo AB 11,0 51%
6. Aurora Capital Invest AB 8,6 4,0%
7. Skarebo One AB 8,6 4,0%
8. Brodde Wetter & 4,0 23%
9. Pe Karlsborg Holding AB 5,0 2,3%
10. Avanza Pension 5,0 2,3%
1. KL Capital AB 4,5 2.1%
12. Swedbank Forsakring 41 1,9%
13. Nordnet Pensionsforsakring 3,8 1,8%
14. Rogghold AB 3,0 1,4%
15. Magnus Greko 2,5 1,4%
16. Molcap Invest AB 1,9 0,9%
17. Morgan Lundin 1.9 0,9%
18. Tobias Lindstrém 1.6 0,7%
19. L.J. Wiersma Beheer B.V 1.3 0,6%
20. Meriti Capital 1,3 0,6%

Utestdende optionsprogram

Den 24 maj 2023 fattade bolagsstdmman beslut om att inféra ett teckningsoptionsprogram riktade till befintliga och inom éverskadlig tid
blivande ledande befattningshavare och nyckelpersoner inom koncernen med utgivande av 1600 000 teckningsoptioner samt ett nytt
I&ngsiktigt incitamentsprogram till en enskild styrelseledamot med utgivande om 80 000 teckningsoptioner. Teckning av aktier enligt
optionsprogrammet ska ske under tiden fran och med den 1juli 2026 till och med den 31juli 2026 samt teckning av aktier enligt
optionsprogrammet for styrelseledamot ska ske under tiden fran och med den 1juli 2027 till och med den 31juli 2027. Till féljd av att
teckningsoptionerna éverlats pa marknadsmassiga villkor kommer inga kostnader for arbetsgivaravgifter att dlaggas bolaget med anledning

av teckningsoptionsprogrammen.

Bolagsstamman den 21 maj 2025 beslutade att infora ytterligare ett teckningsoptionsprogram riktat till befintliga ledande befattningshavare
och nyckelpersoner inom koncernen samt ett separat Iangsiktigt incitamentsprogram till externa styrelseledaméter. Totalt emitterades 2
060 000 teckningsoptioner, varav 1900 000 avser ledande befattningshavare och nyckelpersoner samt 160 000 avser styrelseledamoter.
Teckning av aktier med stod av optionerna for anstdllda kan ske under perioden 1juli-31juli 2028, medan motsvarande period fér
styrelseledaméterna &r 1juli-31juli 2029. Teckningsoptionerna har éverlatits pa marknadsmassiga villkor, vilket innebér att programmen inte
medfoér nagra kostnader for arbetsgivaravgifter fér bolaget. Optionsprogrammen medfér, vid fullt utnyttjande, en potentiell
utspadningseffekt om cirka 0,94 % baserat pa nuvarande antal utestdende aktier. Den potentiella utspddningen &r ddrmed begrénsad i

relation till bolagets totala aktiekapital.
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Risker

Integrations- och allokeringsrisk

Sustainions tillvéxtstrategi bygger i h6g grad pa férvary, vilket innebar en [6pande integrations- och
kapitalallokeringsrisk. Nya bolag ska integreras i koncernen samtidigt som de behaller sin operativa
sjalvstandighet, vilket stéller krav pa struktur och styrning. Felaktigt prissatta férvarv eller bristande integration
kan leda till att férvéntade synergier uteblir. | takt med en hog férvérvstakt 6kar &ven kraven pa ledningens
férmaga att prioritera och allokera kapital effektivt.

Medel

Aterkommande emissioner kopplat till férvarv

Sustainions forvarvsdrivna tillvaxt finansieras i flera fall genom nyemissioner, bade vid genomférande av férvary

och vid resultatbaserade tillaggskdpeskillingar. Detta innebéar en aterkommande risk for utspadning for befintliga

aktiedgare. Aven om férvarven kan bidra positivt till resultatet dver tid, finns en risk att vardeskapandet per aktie

begrdnsas om emissioner genomférs pad nivaer som inte fullt ut speglar den Iangsiktiga potentialen i de \
forvarvade bolagen.

Hég

Cyklisk exponering

Sustainion &r exponerat mot flera industrisegment dér efterfragan paverkas av det allmanna konjunkturléget.
Flera av dotterbolagen saljer till kunder inom bygg, installation och industri, vilket innebar att investeringar kan
skjutas upp i svagare marknadsférhallanden. Historiskt har detta &ven paverkat orderingang och
projektgenomférande i vissa bolag. Aven om delar av verksamheten har strukturella tillvéxtdrivare &r efterfrdgan
inte opaverkad av konjunkturen, vilket kan leda till variationer i tillvaxt och I[dnsamhet mellan perioder.

Medel

Nyckelpersonberoende

Sustainion &r i stor utstréckning beroende av nyckelpersoner, bade pa koncernniva och inom dotterbolagen. Flera
av bolagen drivs av entreprendrer eller sma ledningsteam med djup verksamhetskunskap och kundrelationer.
Samtidigt ar den centrala organisationen begransad, vilket innebdar att strategiska och finansiella beslut ar
koncentrerade till ett fatal individer. Férlust av nyckelpersoner kan paverka bade den operativa utvecklingen och
genomférandet av forvarvsstrategin.

Lag

Hog exponering mot Skarebo

Sustainion har en hdg exponering mot Skarebo, som i dagsldget star fér en betydande andel av koncernens
intakter. Detta innebar att koncernens organiska tillvéxt i stor utstrdckning paverkas av utvecklingen i ett enskilt
bolag. Skarebo verkar dessutom inom grossistledet, vilket inneb&r en annan marginalprofil och delvis andra
riskfaktorer &n dvriga dotterbolag. En svagare utveckling i Skarebo kan ddrmed fa ett stort genomslag pa
koncernens tillvaxt och I6nsamhet.

H6g

Leverantdrs- och produktionsberoende

Flera av Sustainions dotterbolag har historiskt varit beroende av externa leverantérer och tillverkningskapacitet,
vilket i perioder begrédnsat leveransférmagan trots god efterfragan. Stérningar i leveranskedjan, sdsom
komponentbrist eller kapacitetsbrist hos underleverantérer, kan leda till férskjutna leveranser och dérmed
paverka omsattning och kassafléde. Aven om forvarvet av KPP stirker den interna produktionskapaciteten
kvarstar ett visst beroende av externa leverantdrer, sarskilt i takt med fortsatt expansion.

Lag
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Vardering
Key stats
Antal aktier 217147 505 Bérsvéarde (MSEK) 314,9
Aktiekurs (SEK) 1,45 Nettoskuld* (MSEK) 60,2
Enterprise value (MSEK) 375,0

*efter riktad nyemission om 22 MSEK, inklusive tilldggskdpeskilling, exklusive IFRS 16

Rullande 12 ménader

Nettoomséttning 537.8 EV/S 0,7
EBIT 38,4 EV/EBIT 9,8
Vinst 23,4 P/E 13,0
FCF 16 EV/FCF 238,0
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 11 27,3 46,6 106,5
Snitt 5 ar 1,9 35,3 37,9 65,5
Kdlla: Borsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
30,2% 10,0% 71% 4,3%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
4,8% 0,3% 14,8% 9,8%

Kélla: Bdrsdata

Sida | 24



Sustainion Group - Laddar upp for hallbar tillvéxt Kalqyl

Peers

Vi anser att det finns ett begransat antal bolag som ar direkt jamférbara med Sustainion, givet bolagets korta historik och begransade track
record. Den mest relevanta peer-gruppen utgdérs av mindre forvarvsdrivna industribolag, dven om dessa inte ar fullt jdmférbara. Flera av
bolagen i gruppen har en langre historik av férvarv och en mer etablerad portfdlj, vilket generellt innebdr hdgre kvalitet och férutsagbarhet.
Det gar ddrmed resonera kring att Sustainions kortare historik och I&gre bdrsvérde motiverar en rabatt relativt dessa bolag.

Det &r vart att férsta hur Sustainion tillampar sin definition av organisk tillvaxt. All inkrementell tillvaxt i férvarvade bolag redovisas som
organisk, medan férvarvad tillvaxt avser foregdende ars nettoomséattning i de férvarvade bolagen. Detta innebdar att forbattringar i
férvarvade bolag synliggérs i den organiska tillvéxten, vilket kan skilja sig fran hur vissa jamforelsebolag rapporterar. Definitionen &r inte
felaktig, men kan i vissa fall avvika fran hur vissa jamférelsebolag rapporterar, vilket bér beaktas vid en jamférelse.

Sustainion &r mindre och har en kortare historik &n samtliga jamférelsebolag, men har under det senaste aret uppvisat en stark fundamental
utveckling och férvéntas fortsatta vaxa under de kommande aren. Intdktsbasen &r dock mer koncentrerad, dar utvecklingen i Skarebo i stor
utstréckning paverkar den organiska tillvaxten. Mot denna bakgrund bedémer vi att Sustainion bér handlas till en rabatt relativt peer-
gruppen. Peer-gruppen handlas i genomsnitt till cirka 17x EBIT fér innevarande ar och 15x fér 2027. Vi anser darfor att en multipel om 12x
EBIT &r motiverad, givet bolagets storlek, historik och riskprofil.

Mindre férvarvsbolag inom industri

EV/S EV/EBIT | Nettoomséttning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E MSEK R12 ‘ml\?argt Sy CAGR | Marginal Sy CAGR | Marginal Sy CAGR
Berner Industrier 1819,2 19193 1.9x n/a n/a 19,4x n/a n/a 1000,2 0,6% 7.5% 13.7% 16,2% 9,9% 19,4%
Bufab 19 638,4 230704 ‘ 2,8x 2,7x 2,5x 23,7x 20,3x 18,5x 8072,0 0,3% 2% 15,8% 15,0% 12,0% 16,5%
HAKI Safety B 553,0 10301 ‘ 0,9x 0,8x 0,8x 14,9x 10,5x 8,2x 1179,0 -2,0% 14,9% 12.2% 53,3% 5.9% 32,3%
Idun Industrier 34881 43611 1.9x 17x 1,6x 23,1x 17.2x 16,0x 2298,0 1.2% 27,6% 15,8% 29,8% 8,2% 34,9%
Karnell Group 3202,0 3659,7 ‘ 2,2% n/a n/a 17,5x n/a n/a 1687,6 4,6% 18,9% 12,3%

Momentum Group 6077,9 6648,9 ‘ 2,1x 2,0x 1.8x 23,8x 21,5x 18,6x 3097,0 n/a 14,3% 9,0%

Sdiptech 7 4516 1052,6 2,1x 2.2 2,0x 23,6x 11,8x 11,0x 5196,0 6,0% 20,0% 25,2% 26,5% 8,7% 7.9%
Seafire 325,6 512,6 0,6x n/a n/a 102,5x n/a n/a 929,0 3,0% 33.2% 6,7% 25,1% 0,5% -19,3%
Tegnion 24513 28847 1,6x n/a n/a 22,9x n/a n/a 1800,0 n/a 22,3% 151% 25,8% 7.0% 15,7%
Vestum 31718 5088,8 1.3x 1,3x 1.2x 55,9x 24,7x 19,6x 3776,0 1,0% 181,1% 14,7% 19,7% 2,4% 55,6%
Volati 59947 8564,7 ‘ 1,0x 0,9x 0,9x 14,3x 1,2x 10,0x 8419,0 0,0% 4,7% 121% 4,6% 7.0% 6.2%
Snitt 49249 62539 17x 1,7x 1,5x 31,1x 16,7x 14,6x 34049 1,6% 35,8% 15,0% 35,1% 7,5% 18,8%
Median 3202,0 43611 1,9x 1,7x 1,6x 23,1x 17,2x 16,0x 2298,0 1,0% 20,0% 14,7% 25,8% 8.2% 16,5%
Sustainion 314,9 375,0 ‘ 0,7x 0,6x 0,5x 9,8x 9,3x 7.2x 537,8 26,1% 104,7% 10,0% 161,2% 71% 95,5%

Kdlla: Factset, Kalgyl Research

For att satta varderingsnivaerna i relation till bolagens férvéntade resultatutveckling har vi sammanstéllt konsensusestimat for respektive
peer, avseende nettoomsattningstillvaxt och EBIT-tillvéxt. Konsensus kan i vissa fall inkludera estimat d&r férvarv bade inkluderas och
exkluderas, vilket innebdr att jamforelsen med Sustainion inte ar helt jamforbar.

Vi har dven analyserat avvikelsen mellan historiska konsensusestimat och faktiska utfall, i syfte att beddéma tillforlitligheten i prognoserna. En
mindre avvikelse indikerar i teorin hdgre precision i estimaten, vilket i sin tur kan ge vadgledning kring hur tillférlitliga framtida estimat ar.

Konsensusestimat forvantad tillvaxt

Nettoomsé&ttningstillvéxt EBIT-tillvaxt Koncensusestimat vs utfall
Bolag R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E Nettoomséttning EBIT
Berner Industrier 3,9% n/a n/a 72,5% n/a n/a n/a n/a
Bufab 0,5% 7,6% 5,7% 8,8% 19,5% 9,4% 2,8% 1,4%
HAKI Safety B 12,3% 5,3% 5,0% -1,4% 42,0% 28,6% 6.2% 24,0%
Idun Industrier 4,8% 13,4% 3.8% 2,8% 33,9% 7.9% 8,5% 15,8%
Karnell Group 20,3% n/a n/a 37.8% n/a n/a n/a n/a
Momentum Group 7,8% 8,0% 8,6% 2,2% 12,8% 15,2% 3,8% 17,0%
Sdiptech 0,6% -1,.9% 6,4% -49,3% 108,7% 7.6% 2.2% 42,5%
Seafire 2,1% n/a n/a 104,8% n/a n/a n/a n/a
Tegnion 14,9% n/a n/a -14,8% n/a n/a n/a n/a
Vestum -1,1% 4,4% 53% -44,5% 127,5% 26,1% 7.2% 211%
Volati 7,0% 8,0% 3.8% 9,5% 30,3% 1,3% 5,2% 8,5%
Snitt 5,8% 6,4% 5,5% ‘ 7% 53,5% 15.2% 1% 6,9%
Median 4,8% 7.6% 5.3% ‘ 2,8% 33,9% 11.3% -3,3% 7.2%
Sustainion 184,5% 16,8% 16,4% 393,8% 29,8% 16,6% n/a n/a

Kélla: Factset, Borsdata
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Estimat for 2026E

Infor 2026 férvantar vi oss fortsatt tillvaxt, drivet av en kombination av genomfdrda férvarv och organisk utveckling i koncernen. Den
férvarvsdrivna tillvéxten véntas i huvudsak komma fran Karlsborgs Platproduktion och Diemma B.V. (Emficon), som bidrar med heldrseffekt
under perioden. Den organiska tillvdxten bedéms kvarsta, men pa en lagre niva till féljd av markant tuffare jamférelsetal redan fran Q126.

For det férsta kvartalet férvéntar vi oss en nagot svagare organisk utveckling, framst relaterad till vadereffekter. En kall vinter férsvarar
installationstakten fér Skarebos kunder, samtidigt som jamférelsetalet Q1'25 gynnades av en ovanligt varm vinter. Vadereffekter bedéms
dock inte paverka den underliggande efterfragan, utan snarare leda till en férskjutning av installationer. Vi férvantar oss darfor att
orderstock byggs upp under Q1 och realiseras under Q2 och Q3, vilket bér stédja den organiska tillvaxten framgent. Vidare ser vi en god
potential i Skarebos produktbreddning mot batterilagringslésningar.

Under aret inkluderas Karlsborgs Platproduktion successivt in i Sustainions bdcker, ett bolag vars nya lokaler under aret vantas fardigstéllas.
Detta bedéms effektivisera bolagets interna arbetsfldden och dka produktionskapaciteten. KPP levererar idag till bade Elpro och EHC Teknik,
med potential att bredda samarbetet till ytterligare dotterbolag. Flera av koncernens bolag har tidigare pdverkats av leveransproblem hos
externa leverantdrer, vilket hdmmat den organiska utvecklingen. Genom férvdrvet av KPP stdrks kontrollen éver leveranskedjan, vilket
skapar forutsattningar for att mota efterfragan i hogre utstréckning. KPP levererade en bruttomarginal om hela 66,5% under 2025, vilket
véntas bidra positivt till IGnsamheten under aret.

Inom EHC Teknik férvantar vi oss fortsatt organisk tillvaxt, dar efterfragan stdds av den pagdende upprustningen inom NATO. Vidare
levererade EWF Eco under 2025 stérre volymer till Kdpenhamns flygplats?, vilket har 6kat intresset fran ytterligare flygplatser och kan bidra
till fortsatt organisk utveckling framdver.

Vi férvédntar oss att I6nsamheten, matt som EBIT, stérks under aret. | takt med att nya férvérv integreras och férséljningen av Skarebos egna
varumérken 6kar pa nya marknader, finns god potential fér marginalexpansion. Samtidigt bedémer vi att investeringar i den operativa
verksamheten &r sannolika, exempelvis i samband med tilltrddandet av KPPs nya lokaler, vilket vara estimat tar hojd for.

Estimat for 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 126,1 152,0 150,0 199,9 627,9
% y-o-y 14,6 % 20,9% 18,0% 14,2% 16,8%
varav organisk tillvéxt 2,2% 7,5% 7,5% 2,6% 4,8%
varav forvérvad tillvéxt 12,4% 13,4% 10,4% 1,6% 11,9%
Férandring av produkter i arbete -1,7 -1,5 -0,1 2,2 11
Ovriga intdkter 13 1,0 11 2,7 6,1
Totala intdkter 125,6 151,5 151,0 204,7 632,8
Bruttoresultat a7 46,7 45,8 62,7 197,0
Bruttomarginal 33,1% 30,8% 30,6% 31,4% 314%
% y-o-y 19,7% 27,9% 33,8% 19,8% 24,7%
Ovriga externa kostnader -11,2 -13,4 -1,5 -15,7 -51,7
Personalkostnader -23,6 -24,7 -16,8 -27,9 -93,0
Rérelsekostnader -34,8 -38,0 -28,3 -43,6 -144,7
% y-o-y 41,8% 57,0% 294% 75,4% 33,5%
EBITDA 6,5 82 186 239 57,2
EBITDA-marginal 5,1% 54% 12,4% 12,0% 9,1%
% y-o-y -26,6% -29,7% 19,8% 34,6% 6,3%
Av- och nedskrivningar -4,2 -4,2 -4,2 -4,2 -16,8
EBIT 23 4,0 14,4 19,7 40,4
EBIT-marginal 18% 2,6% 9,6% 9,9% 6,4%
% y-o-y -54,6% -48,8% 22,8% 42,6% 52%
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Estimat fram till 2027E

| vara estimat utgar vi fran att Sustainion forts&tter véxa genom geografisk expansion i befintliga dotterbolag, realiserade synergier inom
koncernen samt selektiva férvarv. Den organiska tillvaxten beddms fortsatt vara stark i absoluta tal, men understiger bolagets finansiella
malsattning till foljd av svarare jamforelsetal.

Baserat pa historiska férvarvsmultiplar, férvantade utbetalningar kopplade till tilldggskdpeskillingar samt bolagets kassagenerering bedémer
vi det realistiskt att Sustainion kan addera cirka 100 MSEK i omsé&ttning genom férvarv under de kommande 2,5 dren. Dessa antas ske i linje
med bolagets strategi att férvarva verksamheter med hégre marginal &n koncernen i dagsldget. | ett sddant scenario bedémer vi att
ytterligare emissioner inte kravs for att finansiera tillvaxten, om an det ar sannolikt att emissioner kan ske for att fortsatt motivera
entreprendrerna. Om bolaget ddremot valjer att begrdnsa skuldsattningsgraden eller genomfora stdrre férvarv, ser vi stérre emissioner som
ett sannolikt alternativ. Den estimerade férvarvsdrivna tillvdxten bortom KPP och Diemma &r relativt teoretisk, men relevant da en stor del
av bolagets férvantade tillvaxt vantas ske genom férvéarv. De tva estimerade férvarven utgar fran att vara ett typiskt Sustainion-bolag, sett
till storlek och marginalprofil. Ledningen har &ven uttryckt en ambition om att géra stdrre férvarv framgent, da arbetsbelastningen i stort
sett ar likadan oavsett forvarvstorlek.

Sustainion redovisar i dagsldget inte EBITA, vilket annars &r ett vanligt matt for férvarvsdrivna bolag. Givet att bolagets avskrivningar pa
férvarvsrelaterade tillgangar beskrivs som begrénsade bedémer vi att EBIT i nuldget &r ett relevant matt fér att analysera Iénsamheten.
Baserat pa de pagaende férvarvsintegrationerna av I6nsamma dotterbolag, samt ett dkat fokus pa egna varumaérken, ser vi potential for en
marginalexpansion framgent. Daremot har vi tagit hojd fér att koncernen kommer investera i verksamheten, vilket innebar att
marginalexpansionen kortsiktigt kan férskjutas.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 146,8 170,5 189,1 537,8 627,9 730,9
% y-o-y 715,5% 16,1% 10,9% 184,5% 16,8% 16,4%
varav organisk tillvaxt 16% 5,9% -3,3% 26,3% 4,8% 4,4%
varav forvdrvad tillvixt 103,8% 10,2% 14,2% 158,2% 11,9% 12,0%
Férandring av produkter i arbete -3,5 -0,4 -1,0 -2,2 -11 -0,8
Ovriga intdkter 2.2 6,2 8,2 6,5 6,1 9,2
Totala intdkter 145,5 176,3 196,2 5421 632,8 739,3
EV/S 17 12 13 07 06 05
Bruttoresultat 78,8 84,2 89,8 158,0 197,0 236,9
Bruttomarginal 537% 49,4% 47,5% 29,4% 314% 32,4%
% y-o-y 129,7% 6,9% 6,7% 75,9% 24,7% 20,3%
Ovriga externa kostnader -17,3 -23,4 -23,0 -37,4 -51,7 -63,2
Personalkostnader -38,9 -46,2 -50,7 -71,0 -93,0 -m1,5
Rorelsekostnader -56,2 -69,5 73,7 -108,4 -144,7 -174,7
% y-o-y 835% 23,7% 6,1% 47,0% 33,5% 20,7%
EBITDA 213 20,5 233 538 57,2 70,6
EBITDA-marginal 14,5% 12,0% 12,3% 10,0% 9,1% 9,7%
% y-0-y 99,1% -3,8% 13,5% 131,4% 6,3% 23,4%
EV/EBITDA 12,0 10,2 10,9 7,4 6,6 53
Av- och nedskrivningar -11,9 -14,6 -15,5 -15,4 -16,8 -18,4
EBIT 9,4 59 78 384 40,4 52,2
EBIT-marginal 6,4% 3,4% 4,1% 7,1% 6,4% 7,1%
% y-0-y 43,2% -37,4% 32.7% 393,8% 52% 29,2%
EV/EBIT 27,3 35,6 326 98 93 7,2
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Sustainion handlas i dagsléget till historiskt Idga varderingsmultiplar, trots att den operativa utvecklingen &r stark. Vi bedémer att detta inte
speglar bolagets fundamentala utveckling och ser ddrmed potential fér en uppvérdering. Varderingsnivan kan delvis férklaras av bolagets
begrénsade storlek, historik och marknadskannedom, men &ven av en upplevd risk fér terkommande utspadning kopplad till den
forvarvsdrivna tillvaxtmodellen. Om bolaget fortsatter att leverera stabil organisk tillvaxt och uppvisa vardeskapande férvarv ser vi goda
forutsattningar for multipelexpansion.

Var applicerade peer-grupp varderas i genomsnitt till 16,7x EBIT pa innevarande rékenskapsar, samt en medianmultipel om 17,2x. Vi anser
ddremot att Sustainion i dagsldget fortjdnar en rabatt relativt dessa, givet att Sustainion &nnu inte har bevisat sin férvdarvsmodell 6ver en
l&ngre tidshorisont. Mot denna bakgrund har vi valt att vérdera Sustainion utifran en multipel om 12x EBIT f6r heldret 2027E. Multipeln ger
oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa vdrderingen nér vi applicerat en
sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 52,2 626,7 2,9
Sdkerhetsmarginal (30%,) 2 36,6 438,7 2,0

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Sustainion utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastnin

Huvudscenario Séakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 2,0 99,0% 58,2% 14 39,3% 24,7%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)

EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
4 208,9 1,0 -33,7% 146,2 0,7 -53,6%
5 261,1 1,2 -17,1% 182,8 0,8 -41,9%
6 313,4 14 -0,5% 219,4 1,0 -30,3%
7 365,6 17 16,1% 255,9 1,2 -18,7%
8 417,8 1,9 32,7% 292,5 1,3 -7.1%
9 470,0 2,2 49,3% 329,0 1,5 4,5%
10 522,3 2,4 65,9% 365,6 17 16,1%
n 574,5 2,6 82,5% 4021 19 27,7%
12 626,7 29 99,0% 438,7 20 39.3%
13 678,9 3.1 15,6% 475,3 2,2 50,9%
14 731,2 3,4 132,2% 51,8 2,4 62,6%
15 7834 3.6 148,8% 548,4 2,5 74,2%
16 835,6 3.8 165,4% 584,9 2.7 85,8%
17 887,9 41 182,0% 621,5 2,9 97,4%
18 940,1 4,3 198,6% 658,1 3,0 109,0%
19 992,3 4,6 215,2% 694,6 3.2 120,6%

20 1044,5 4,8 231,7% 731,2 3.4 132,2%
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys d&r information har sammanstalits utifran kéllor som Kalqyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en
rekommendation till investering av ndgot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys, dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér 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 anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sdkerstélla oberoende
och fértroende géller sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far forséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabdrjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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