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Sustainion redovisade 6kad nettoomsattning och EBIT i det férsta kvartalet. Totala intékter
uppgick till 150,7 MSEK (108,5), varav nettoomsattningen uppgick till 152,0 MSEK (110,0),
forandring av produkter i arbete till -3,4 MSEK (-2,2) och 6vriga rorelseintdkter 2,1 MSEK (0,7).
Lénsamheten, matt som EBIT, uppgick till 9,0 MSEK (5,0), motsvarande en marginal om 5,9 %
(4,6).

Stark organisk tillvaxt trots vadereffekter och tuffa jamfoérelsetal

Sustainion inledde 2026 med fortsatt stark organisk tillvaxt om 24,2 % (29,1), trots ett mycket
starkt jamférelsekvartal och en kall inledning pa aret som medférde férskjutningar av vissa
kundprojekt. Nettoomséattningen dkade med 38,2 % till 152,0 MSEK (110,0), drivet av bade stark
organisk utveckling och bidrag fran férvérvet av Karlsborgs Platproduktion (KPP). EBITDA dkade
till 12,9 MSEK (8,8), motsvarande en EBITDA-marginal om 8,5 % (8,0). EBIT 6kade med 79,7 %
till 9,0 MSEK (5,0), vilket motsvarar en rérelsemarginal om 5,9 % (4,6). Lénsamhetsékningen
drevs primart av integrationen av hogmarginalaffaren KPP samt koncernens operativa
hdvstang. Kassaflddet fran den I6pande verksamheten uppgick till 1,0 MSEK (-4,4), frédmst drivet
av det positiva rérelseresultatet men motverkat av ett 6kat varulager. Under kvartalet tecknade
Sustainion dven avtal om att férvdrva nederlandska Diemma B.V., vilket blir koncernens férsta
utlandska forvarv och bedéms skapa kommersiella synergier med dotterbolaget EHC Teknik.

Fulladdade batterier infér arets resterande kvartal

| samband med forvarvet av Diemma B.V. tog Sustainion in pengar infér lanseringen av
energistyrnings- och lagringslésningar inom Skarebo, som en del av bolagets fortsatta
expansion inom energiomstdlining. Sustainions ledning beskriver satsningen som ett naturligt
steg i Skarebos tillvaxtresa och uppger att den initiala responsen varit stark.
Energilagringssystem ar vasentligt dyrare an laddboxar, uppskattningsvis 15-20x hogre i pris
mot slutkund, vilket innebér att I&gre volymer kan generera betydande intéktsbidrag. Da
Skarebos befintliga kundbas redan installerar dessa system bedéms expansionen kunna ske
utan storre marknadsféringsinsatser eller en separat go-to-market-strategi. Sustainion ser
efterfrdgan fran dag ett pa plattformen, vilket vantas bidra positivt till tillvaxten frén Q2 och
framat. Dértill vantas EHC Teknik leverera den tidigare kommunicerade genombrottsordern om
6 MSEK under Q2, en order som bedéms bidra med hdg inkrementell [bnsamhet.

Outlook

Vi har reviderat upp vara estimat avseende den organiska tillvaxten till féljd av ett betydligt
starkare momentum under forsta kvartalet an vi tidigare vantat oss. Samtidigt har vi justerat
ned vara antaganden avseende férvarvstakten, da den fortsatta tillvéxten véntas kréva 6kade
investeringar i rorelsekapital samt att kommande tillaggskdpeskillingar begransar det finansiella
utrymmet fér nya férvarv pa kort sikt. Vi har dven tagit hojd foér kortsiktiga fluktuationer
kopplade till flytten av KPPs nya anldggning, men bedémer samtidigt att bolagets operationella
momentum ar starkt infér kommande kvartal. Inom KPP vantas flera kunder tidigareldagga ordrar
infor flytten, vilket beddms gynna foérsaljningen under Q2. Dartill lanseras
energilagringssystemen inom Skarebo under kvartalet, dar den initiala responsen varit positiv
och dar expansionen i Danmark och 6vriga internationella marknader véntas fortsatta bidra till
stark tillvaxt trots utmanande jamforelsetal. Om bolaget exekverar i linje med vara férvantningar
ser vi potential f6r en uppvérdering. Baserat pa en EBIT-multipel om 12x uppgar vart motiverade
varde for 2027E till 3,0 SEK per aktie, en uppsida om 59,9 %.
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(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 170,5 189,1 537,8 660,7 7351
Tillvdxt y-o-y 16,1% 10,9% 184,5% 22,8% 11,.3%
varav organisk tillvaxt 5,9% 33% 26,3% 1,9% 4,5%
varav forvérvad tillvéxt 10,2% 14,2% 158,2% 1,0% 6,8%
Summa int&kter 176,3 196,2 5421 664,8 743,6 h, A
EV/S 12 13 09 07 07 e
Bruttoresultat 84,2 89,8 158,0 207,6 2389
Bruttomarginal 49.4% 47,5% 29,4% 314% 32,5% Sustainion OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader -84,2 -89,2 -123,8 -161,7 -186,6
Tillvéxt y-o-y 23,5% 6,0% 38,8% 30,6% 15,4%
EBIT 5.9 7.8 384 50,0 60,6 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal 34% 4,1% 7,1% 7,6% 82% SUSG +24,6 -1,0 +79,3
EV/EBIT 35,6 32,6 13,0 96 7,9

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 sasom elektrifiering,
miljéteknik och smarta stadsldsningar. Genom dotterbolag som EHC Teknik, EnviroClean, Elpro, EWF Eco och Skarebo erbjuder koncernen
produkter och I6sningar inom bland annat emissionsrening, automationssystem, smart sophantering och laddinfrastruktur fér elfordon.
Verksamheterna adresserar strukturella trender kopplade till elektrifiering, kade miljokrav och energieffektivisering, vilket skapar
Iangsiktigt gynnsamma marknadsférutsattningar.

2. Skalbar plattform for forvarvsdriven tillvaxt

Sustainion arbetar aktivt med en férvarvsdriven tillvéxtstrategi dér entreprendrsledda teknikbolag integreras i en decentraliserad
koncernstruktur. Dotterbolagen drivs fortsatt sjdlvstandigt medan koncernen bidrar med kapital, strategiskt stéd, styrelsekompetens och
resurser for att accelerera tillvaxten. Mlsattningen &r att bygga en stérre industrikoncern genom en kombination av organisk tillvéxt och
kompletterande forvarv dar synergier och utvecklingsméjligheter identifieras.

3. Stark tillvaxt med forbsttrad skala efter Skarebo-férvarvet

Forvarvet av Skdrebo Energi i slutet av 2024 har i praktiken férdubblat koncernens omséttning 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 Iénsamhet. 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 tillvaxtutsikter

Trots en period av stark expansion, 6kande Idnsamhet och stark aktiekursutveckling handlas Sustainion pa nivder 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. Férvarvsdriven tillvéxt med integrationsrisk

En central del av Sustainions strategi &r att véxa genom férvérv av entreprendrsledda teknikbolag. Aven om denna modell kan skapa
varde innebdr den samtidigt en 6kad komplexitet i koncernen och en risk kopplad till integration, styrning och kapitalallokering.
Misslyckade férvarv 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 sjélvstandigt. 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 vardeskapandet i stérre utstréckning &r beroende av enskilda bolags prestation snarare &n
koncerndvergripande skalbarhet.

3. Exponering mot cykliska industrisegment

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

4. Lépande aktieutspadningar

Sustainions tillvaxtstrategi bygger till stor del pa forvarv, dar finansieringen i flera fall sker genom nyemitterade aktier, bade vid initiala
forvarv och i samband med resultatbaserade tilldggsképeskillingar (earnouts). Detta innebdr en I6pande risk for utspadning for befintliga
aktiedgare. Aven om férvarven kan bidra positivt till resultat och kassafldde 6ver tid, finns en risk att vardeskapandet per aktie blir l&gre
om emissioner genomfors till nivaer 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 innebar att koncernen har en relativt kort historik. Aven om tillvéxten hittills
varit stark finns det begrénsad historik att utvdardera kring hur bolaget presterar éver en hel konjunkturcykel eller hur val strategin
fungerar ndr koncernen vaxer i storlek och komplexitet.
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Sustainion inleder aret starkt - den hallbara tillvdxten fortsatter

Totala intakter uppgick till 150,7 MSEK (108,5) i kvartalet, vilket innebar en total 6kning om 38,9 %. Nettoomsattningen uppgick till 152,0
MSEK (110,0), medan férandring av produkter i arbete och évriga intdkter uppgick till -3,4 MSEK (-2,2) respektive 2,1 MSEK (0,7).
Nettoomsattningen vaxte under kvartalet med 38,2 % (29,1), varav den organiska tillvaxten uppgick till hela 24,2 % (29,1). Den organiska
tillvéxten drevs till stor del av utvecklingen inom Skarebo Energi, men &ven det senare férvarvet av Karlsborgs Platproduktion (KPP) som
under kvartalet kunde leverera till en stor del av den orderstock som bolaget byggt upp under det andra halvaret 2025.

Under kvartalet stérktes EBITDA till 12,9 MSEK (8,8), en marginal om 8,5 % (8,0). Trots en stark Idnsamhetsékning sa understiger marginalen
fortsatt den finansiella malsattningen om 12 % EBITDA-marginal, vilket till stor del paverkas av den l&gre marginal Skarebo har i egenskap av
grossist. Aven EBIT stdrktes under kvartalet till 9,0 MSEK (5,0), en marginal om 5,9 % (4,6).
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Utfall vs estimat

Rapporten inkom starkare &n vara férvantningar pa alla plan, primért drivet av en mindre paverkan av vadereffekterna samt en snabbare
leverans av uppbyggd orderstock &n vi vdntat oss. Det som sérskilt stack ut var den organiska tillvaxten pa 24,2 %, jamfért med vara estimat
om 2,2 %. Gallande bruttomarginalen inkom den svagt ldgre &n vi vantat oss, detta eftersom Skdrebo i egenskap av grossist, levererade
starkare &n vi estimerat under kvartalet. Kostnadsbasen inkom i linje med vara férvantningar, och givet den starka utvecklingen avseende
nettoomsé&ttningen sa inkom [6nsamheten hdgre &n vi estimerat.

Utfall vs estimat Q1’26

(MSEK) Q1'25A Q2'25A Q3'25A Q4'25A | QI'26A Q1'26E Diff.
Nettoomsdttning 110,0 125,7 127,2 175,0 152,0 126,1 25,9
Férandring av produkter i arbete 2.2 1,7 -0,1 1,8 -3,4 1,7 17
Ovriga intakter 0,7 11 3.2 14 21 13 0,9
Totala intékter 108,5 1251 130,2 178,3 150,7 125,6 251
Bruttoresultat 34,8 36,6 34,2 52,3 49,5 M7 7.8
Bruttomarginal 31,7% 29,1% 26,9% 29,9% 326% 33,1% -0,5pp
Ovriga externa kostnader -8,6 7,9 7,0 14,0 14,2 1,2 -3,0
Personalkostnader -16,0 -16,4 -14,8 -23,8 -21,2 -23,6 2,5
Rérelsekostnader -24,5 -24,2 -21,8 -37,8 -35.4 -34,8 -0,6
EBITDA 8,8 n7 15,5 17.8 12,9 8,2 4,6
EBITDA-marginal 8,0% 9.3% 122% 10,2% 85% 5,1% 3 3pp
Av- och nedskrivningar -3,8 -3,8 -3,8 -3,9 -39 -4,2 0,3
EBIT 5,0 7.9 n7 13,8 9,0 23 6,7
EBIT-marginal 4,6% 6,3% 9,2% 7,9% 59% 18% 4,1pp
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Tillvaxtresan fortsatter

Under kvartalet fortsatte Sustainion exekvera pa sin strategi och uppvisade fortsatt hog tillvéxt och 6kad I6nsamhet. Proforma uppgar
Sustainions nettoomsattning till cirka 619,0 MSEK, att jdmféra mot nuvarande 579,8 MSEK. KPP, som dnnu bara inkluderats i bdckerna under
2 kvartal, hade under 2025 en nettoomsé&ttning om 51,6 MSEK med en EBIT pa 11,0 MSEK!. Vidare uppvisade det senaste férvarvet Diemma
B.V., som inkluderas i béckerna fran Q2'26, en nettoomséattning om cirka 19,5 MSEK med en EBIT om 3,3 MSEK under 20253,
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Fortsatt imponerande organisk utveckling

Under kvartalet uppgick Sustainions organiska tillvaxt till 24,2 % (29,1), vilket fortsatt &r i det 6vre spannet av bolagets Idngsiktiga mal om
10-25 %, trots ett mycket starkt jamforelsekvartal. Den totala nettoomsattningen kade med 38,2 % till 152,0 MSEK (110,0), dar tillvéxten
drevs av bade fortsatt stark utveckling i flera dotterbolag samt bidrag fran det tidigare genomférda forvarvet av KPP. Bolaget uppger att en
kall februarimanad medfdérde férskjutningar av vissa kundprojekt, férskjutningar som daremot kunde levereras under mars. Utvecklingen
inom koncernen beskrivs fortsatt vara god, dar sarskilt Skarebo fortsatte expandera pa nya geografiska marknader samtidigt som
efterfrdgan inom elektrifiering och miljéteknik forblev stark. EnviroClean fortsatte bearbetningen av marknaden fér partikelmétning i Europa
efter det tyska godkdnnandet, samtidigt som EHC Teknik fortsatte starka sin internationella narvaro inom emissionsfiltrering. Efter
kvartalets slut tilltradde Sustainion dven aktierna i det nederldndska bolaget Diemma B.V., vilket blir koncernens férsta utldndska férvarv och
bedéms skapa bade kommersiella och tekniska synergier med EHC Teknik.

Karlsborgs Platproduktion bidrog till forvarvade tillvaxten... ...men den organiska utvecklingen var det stérsta dragloket
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H6g andel forvarvad tillvaxt inkluderas i béckerna framat

Konsolideringen av KPP i béckerna var en positiv bidragsfaktor i kvartalet, bade till den férvarvade och organiska tillvaxten. | slutet av
sommaren vantas KPP byta lokaler, ndgot som KPP informerat dess kunder om. Detta innebér att bolaget férvantar sig tidigarelagda orders,
med en forvantad effekt i Q2 och bdrjan av Q3. | samband med lokalbytet, som kommer ske i etapper, vantas lokalerna vara i drift parallellt
for att sakerstalla leverans, men ledningen uppger att det trots detta finns vissa osdkerheter relaterade till leveransen under
dvergangsperioden. Den langsiktiga potentialen av lokalbytet beskrivs som betydande, da flera interna flaskhalsar vantas férsvinna och den
operativa effektiviteten vantas hdjas avsevart.

Foérvarven av Karlsborgs Platproduktion (KPP) och Diemma B.V. kommer addera cirka 38,8 MSEK inkrementellt under de kommande 12
manaderna. Bolagen har dessutom goda férutsattningar for att utvecklas organiskt framéver, vilket bland annat KPP gjorde under det
senaste kvartalet. Det nederldndska bolaget Diemma B.V., med varumarket Emficon, beskrivs ha flertalet synergier med EHC Teknik som
sannolikt kan komma att realiseras under kommande ar.

Adderad forvarvad tillvaxt (estimerade sdsongseffekter)

2024 2025 2026 2027
(MSEK) Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Skarebo Energi 213 469 615 584 549
Karlsborgs Platproduktion 2,2 17,4 12,4 12,0 7.4
Diemma B.V. 2,4 4,8 4,8 4,8 2,4

Summa férvérvad tillvaxt 2,9 0,9 0,0 213 469 615 605 724 124 144 123 4,8 4,8 2,4 0,0 0,0

Sida |5



Sustainion Group - Rapportkommentar Q1'26 Kalqyl

Skarebo Energi - urstarkt 2025 och stark inledning pa 2026

Sustainions stérsta och mest snabbvéaxande dotterbolag, Skdrebo Energi, uppvisade en stark organisk utveckling under 2025. Skarebos
nettoomséttning 6kade under 2025 till 333,2 MSEK (242,7), en tillvaxt pa totalt 37,3 %. Vidare 6kade Idnsamheten, matt som EBIT, till 25,5
MSEK (15,1), motsvarande en EBIT-marginal om 7,6 % (6,2). Skarebos starka tillvaxt var en stor drivkraft till Sustainions utveckling under
2025, dar Skarebo under 2025 stod fér cirka 62 % av Sustainions intdkter. Skarebo har i egenskap av grossist en ldgre bruttomarginal &n
Sustainion i sin helhet. Bruttomarginalen uppgick fér helaret 2025 till cirka 16,4 %, detta att jamféra mot Sustainions bruttomarginal pa 29,4
%.

Skarebos partner Zaptec redovisade rekordomsattning och Idnsamhet under Q1'26, drivet av ett starkt momentum i den europeiska EV
(electrified vehicles) marknaden. Zaptecs starka utveckling och stabila orderstock talar fér ett starkt momentum &ven fér Sustainion, da
Skarebo &r en stor distributér av Zaptecs produkter pa dess marknader. Sustainion uppgav att februari under Q1 paverkades
installationstakten negativt, om dn orderboken byggdes upp och kunde levereras till under mars. Vi bedémer att det finns goda anledningar
att tro att Skarebos momentum in i Q2 fortsatt &r starkt. Kortsiktiga installationssvarigheter bedémer vi inte paverkar den Iangsiktiga
efterfragan pa elbilsladdning, ndgot som Zaptecs Q1-rapport bekraftar.

Infér Q2, ndrmare bestamt under april, har Skarebo lanserat energistyrning- och lagringslésningar till sitt erbjudande. Sustainions ledning
beskriver att lanseringen &r ett naturligt steg i Skarebos fortsatta tillvaxtresa, och ser positivt pa den tidiga respons som Skarebo fatt pa
lanseringen. Energilagringssystemen ar till skillnad mot laddboxar betydligt dyrare till slutkund, uppskattningsvis 15-20x dyrare, vilket
innebdr att det kravs betydligt Iagre volymer for att leverera lika hdga intékter. D3 installatérer av laddboxar (Skdrebos kunder) redan utfér
installationer av energilagringssystem, dr expansionen av erbjudandet ett naturligt steg som inte krdver betydande marknadsféringsinsatser
eller en egen go-to-market-strategi. Efterfragan bedéms finnas fran dag ett pa plattformen, vilket véntas driva tillvéxt fran Q2 och framat.

Nettoomséttning, helar Bruttovinst och bruttomarginal, heldr
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Kélla: merinfo.se Kaélla: merinfo.se
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"Sustainionmodellen” levererar - véxer starkt pa utldndska marknader

Kalqyl

Under kvartalet fortsatte Sustainions geografiska expansion, till stor del drivet av Skarebo som under 2025 satsade pa sitt erbjudande
bortom Sveriges grénser. P4 hemmamarknaden uppgick nettoomsattningen till 77,2 MSEK (77,0), en tillvaxt pd 0,2 % (287,8). | Danmark
inkom nettoomsattningen pa 31,8 MSEK (9,9), en tillvéxt om 219,6 %. Det storsta tillvaxtbidraget matt i SEK, kom fran Europa (exklusive
Sverige och Danmark) dar nettoomséattningen uppagick till 41,8 MSEK (17,6), en tillvaxt om 136,8 % (69,4). Utvecklingen pa den svenska
marknaden stack ut som oféréndrad y/y, men beror sannolikt pa vaderférhallanden snarare &n strukturella tillvéxtbegrénsningar.

En del av Sustainions férvarvsmodell innebdar att stdtta de férvarvade bolagen med resurser, expertis, centrala funktioner och i vissa fall
geografisk expansion. Vi kan tydligt se i utvecklingen av Sustainions geografiska intdktsfordelning att den geografiska expansionen har fallit
ut mycket val under det senaste aret, dar hemmamarknaden Sverige numera endast utgdr 50,8 % av intdkterna i kvartalet.

Geografisk intaktsférdelning
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140,0

120,0

100,0

80,0

60,0

40,0

20,0

0,0

21

2023

39

Sverige

7

55

28

2024

Europa exkl. Sverige m Ovriga vérlden

no

79 82 77

74

53

43 45

Q1
2026

Q2 Q3 Q4

2025

Fulladdade batterier infor arets resterande kvartal
Lanseringen av Skarebos erbjudande internationellt har hittills fungerat mycket vél, och satsningen mot hembatterier véntas driva
ytterligare efterfrdgan pd Skarebos erbjudande. | samband med férvarvet av Diemma B.V. tog Sustainion in pengar i syfte att investera i
Skarebos varulager. Under kvartalet 6kade Sustainions varulager sekventiellt med cirka 17 MSEK, vilket stddjer tillvéxtsatsningen mot
hembatterier och signalerar optimism infér de kommande kvartalen. Bolagets ledning framhdll i var intervju att lagerdkningen speglar det
starka momentum bolaget ser i marknaden infor kommande kvartal.

En del av Sustainions tillvaxtstrategi ar att forvdrva och utveckla andra bolag som passar in i Sustainions portfolj. Bolaget har en uttalad
malsattning att utféra 2-3 selektiva forvarv arligen, en strategi som historiskt fungerat vél fér Sustainion. Férvarvsutrymmet per Q1'26 &r
fortsatt starkt med en skuldsattningsgrad om 1,5x proforma EBITDA, med en mals&ttning om att nyckeltalet inte far 6verstiga 3,0x. Inklusive
tilldggskdpeskillingar men exkluderat leasing, uppgar nyckeltalet till 1,2x EBITDA R12. Givet Sustainions relativt attraktiva férvarvsutrymme
finns goda férutsattningar for att fortsatt tillvaxt och vardeskapande sker genom férvarv under aret.

Varulagret tas upp infér Q2...

...med fortsatt attraktivt férvarvsutrymme
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Aterinvesterade kassafléden och fortsatt stark balansrakning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fére férandring i rérelsekapital uppgick till 8,6 MSEK (6,1). Férandringar i rérelsekapital
paverkade kassaflddet negativt och uppgick till -7,5 MSEK (-10,1), vilket innebar att kassaflddet fran den I6pande verksamheten efter
féréndringar i rérelsekapital uppgick till 1,0 MSEK (-4,3). Kassaflddet fran investeringsverksamheten uppgick till -22,6 MSEK (-12,9) till f6ljd av
lokalbyte for bade Skarebo och KPP. Det fria kassaflddet uppgick ddrmed till -21,6 MSEK (-17,2). Justerat fritt kassafldde (kassafléde fran den
|6pande verksamheten fére féréandring av rérelsekapital - CAPEX - amortering av leasingskuld) uppgick till -16,8 MSEK (2,9). Kassaflédet fran
finansieringsverksamheten uppgick till 10,7 MSEK (5,2), drivet av nyemissionen i samband med forvdrvet av Diemma B.V. Periodens totala
kassaflode uppgick darmed till -10,9 MSEK (-12,1), vilket resulterade i en kassa om 15,0 MSEK (11,5) vid kvartalets slut.

Kassafldde fran den I6pande verksamheten, R12 Justerat fritt kassafléde och kassakonvertering, R12
55,0 100,0%
55,0
45,0
45,0 50,0%
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25,0 0,0%
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g B0 & -50,0%
& 2 150 '
£ 50 S
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 04 O Q2 Q3 04 Q1 @1 Q2 @3 04/ Q1 Q2 Q3 Q4| Q1 G2 Q3 Q4/ Q1 Q2 03 Q4 Qn
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Fore forandring i rorelsekapital Efter frandring i rérelsekapital Rorelsekapital EBITDA mmmm— Justerat fritt kassaflode Kassakonvertering

Sustainions balansrékning speglar bolagets férvarvsstrategi, dar immateriella tillgdngar utgér cirka 37 % av tillgangssidan till féljd av
genomfdrda férvarv. Materiella tillgangar utgdr cirka 11 %, vilket speglar bolagets industriella inriktning. Soliditeten uppgar till cirka 38 %.
Den rantebdrande skuldsattningen &r relativt begrénsad och nettoskulden 1ag i relation till koncernens storlek. Bolagets stabila balansrékning
och kassagenererande dotterbolag innebar att Sustainion har finansiellt utrymme att fortsatta genomfora férvarv och/eller fortsatta
expandera koncernen organiskt genom befintliga dotterbolag.

Balansr&kning, tillgdngar Balansrakning, skulder och eget kapital
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Langsiktiga finansiella mal

Omséttningstillvaxt: 10-25 % arlig organisk omsé&ttningstillvaxt
Lénsamhet: EBITDA-marginal 6verstigande 12 %
Nettoskuld/EBITDA Nettoskuld/EBITDA proforma R12 ska inte 6verstiga 3,0x
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Vérdering
Key stats
Antal aktier 217147 505 Boérsvarde (MSEK) 412,6
Aktiekurs (SEK) 1,9 Nettoskuld* (MSEK) 86,7
Enterprise value (MSEK) 499,3
jve IFRS 16, inklusive tilla: Ol illingar
Rullande 12 manader
Nettoomséttning 579,8 EV/S 0,9
EBIT 42,4 EV/EBIT 1.8
Vinst 27,5 P/E 15,0
FCF -2,8 EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 11 26,4 40,2 49,7
Snitt 5 ar 1,8 37,0 39,9 34,7
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
30,5% 10,0 % 73% 4,7 %
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
54 % neg. 14,9 % 9,7 %
Kdlla: Bérsdata
Aktiekurs mot OMX Stockholm 30 (indexerat)
25 Volym Sustainion OMX Stockholm 30 25
2,0 2,0
15 Arj\ "\,J 15 ¢
5 A
) B
= Hyﬂ
10 g MY 1,0
] f | #J v W
0,5 0,5
0,0 0,0
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Peers

Vi anser att det finns ett begrdnsat antal bolag som &r direkt jamférbara med Sustainion, givet bolagets korta historik och begransade track
record. Den mest relevanta peer-gruppen utgdrs 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 portfolj, vilket generellt innebar hégre kvalitet och férutsagbarhet.
Det gar ddrmed resonera kring att Sustainions kortare historik och lagre bérsvarde motiverar en rabatt relativt dessa bolag.

Det &r vért att férstd hur Sustainion tillampar sin definition av organisk tillvéxt. All inkrementell tillvéxt i forvarvade bolag redovisas som
organisk, medan forvarvad tillvaxt avser féregdende ars nettoomséttning i de forvarvade bolagen. Detta innebér att forbéattringar i
férvarvade bolag synliggdrs i den organiska tillvéxten, vilket kan skilja sig fran hur vissa jamfdérelsebolag 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 jamfdrelsebolag, men har under det senaste aret uppvisat en stark fundamental
utveckling och férvédntas fortsétta vaxa under de kommande aren. Intéktsbasen &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 darfér att en multipel om 12x
EBIT ar motiverad, givet bolagets storlek, historik och riskprofil.

Mindre férvérvsbolag inom industri

EV/S EV/EBIT Nettoomsé&ttning EBITDA EBIT

Bolag Borsvérde EV R12 2026E 2027E R12 2026E 2027E MSEK R12 Sy CAGR Marginal Sy CAGR Marginal Sy CAGR
Berner Industrier 14645 1619,1 1,6x n/a n/a 16,4x n/a n/a 1017,5 6,5% 13,6% 18.4% 9.7% 26,9%
Bufab 224477 25790,1 3.2x 3,0x 2,8x 25,3x 20,3x 18,5x 8109,0 6,6% 16,4% 9,2% 12,5% 8,9%
HAKI Safety B 5739 9819 0,8x 0,8x 0,8x 13,3x 10,5x 8,2x 1202,0 6,9% 121% 15,8% 6,2% 11%

Idun Industrier 3902,6 4815,6 2,0x 1.8x 1.8x 24,4x 17.2x 16,0x ‘ 23876 15,5% 16,0% 13.7% 8,3% 13.4%
Karnell Group 42734 4836,3 ‘ 2,7x n/a n/a 20,7x n/a n/a 1785,6 33,4% 19,5% 42,3% 13,0% 46,5%
Momentum Group 6007,2 6590,2 2,1x 2,1x 1.9x 23,6x 21,5x 18,6x ‘ 3098,0 15,7% 14,3% 16,2% 8,8% 121%
Sdiptech 9498,0 13 026,0 2,5x 2,7x 2,6x 35,7x 1,8x 11,0x ‘ 5125,0 13,5% 23,6% 19,1% 71% 0,0%
Seafire 555,2 757,2 ‘ 0,6x n/a n/a 76,6x n/a n/a 935,0 17.3% 6,7% 1,8% 0,7% -16,0%
Tegnion 27088 32045 17x n/a n/a 19,9x n/a n/a 1868,1 15,2% 16,5% 17,0% 8,6% 9,0%
Vestum 4720,2 65882 1,8x 1,7x 1,6x 60,4x 24,7x 19,6x ‘ 3702,0 23,0% 15,5% 29,0% 2,9% 19,4%
Volati 7096,5 10 591,5 1.4x 1,5x 1.4x 20,5x 1n,2x 10,0x ‘ 7439,0 3.4% 12.2% 0,8% 6,8% -3.9%
Snitt 5749,8 7163,7 1,9x 1,9x 1,8x 30,6x 16,7x 146x | 33335 14,3% 15,1% 17,6% 71% 10,7%
Median 42734 48363 1,8x 1,8x 1,8x 23,6x 17.2x 16,0x 23876 15.2% 15,5% 16,2% 8,3% 9,0%
Sustainion 412,6 499,3 0,9x 0,8x 0,7x 13,0x 10,0x 7.8x 579,8 53,4% 10,0% 381% 7.3% 42,0%

Kdlla: Factset, Kalgyl Research
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Foréndringar i vara estimat

Kalqyl

Vi har reviderat upp vara estimat avseende den organiska tillvdxten kommande ar, till f6ljd av ett markant starkare organiskt momentum
under Q1'26 &n vi forvantat oss. Detta kompenseras ddremot med en nedrevidering avseende férvarvstakten, da vi bedémer att fortsatt hég
organisk tillvaxt krdver att en stor del av bolagets kassafléden binds upp i rérelsekapital. Vidare har bolaget tilldaggskdpeskillingar som vantas

betalas ut under de kommande aren, vilket ocksa kommer begrénsa férvarvsmojligheterna med egna kassafldden.

Vi anser att den langsiktiga tillvéxtplanen &r intakt, men har samtidigt tagit héjd fér kortsiktiga fluktuationer relaterade till flytten av
Karlsborgs Platproduktions nya anldggningar. Daremot bedémer vi att bolagets momentum just nu &r starkt, och att det finns goda
anledningar till att bolaget kommer prestera starkt kommande kvartal. Inom KPP véntas flera kunder tidigareldgga ordrar infér flytten, nagot
som kortsiktigt vantas gynna férséljningen i Q2. Vidare lanseras energilagringssystemen inom Skarebo under Q2, vilket tillsammans med
dess starka momentum i Danmark och 6vriga varlden vantas bidra starkt till tillvaxten, trots starka jamférelsetal. Den stora

genombrottsordern inom EHC Teknik om 6 MSEK véntas dven levereras under Q24 en order med hdg inkrementell Idnsamhet.

Estimatrevideringar

Uppdaterade Tidigare Férandring (abs) Férandring %

2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E 2026E 2027E

Nettoomséttning 660,7 735.1 6279 730,9 32,8 43 5,2% 0,6%
% y-o-y 22,8% 113% 16,8% 16,4% 6,1pp -5,1pp
varav organisk tillvéxt 11,9% 4,5% 4,8% 4,4% 7,1pp O,1pp
varav forvdrvad tillvéxt 1,0% 6,8% 1,9% 12,0% -1,0pp -5,2pp
Férandring av produkter i arbete -2,8 -0,8 -1,1 -0,8 1,7 0,0 152,7% 0,0%
Ovriga intakter 6,9 9,2 6,1 9,2 0,9 0,0 14,1% 0,0%
Totala intékter 664,8 743,6 632,8 7393 319 43 5,0% 0,6%
Bruttoresultat 207,6 238,9 197,0 236,9 10,6 2,0 5,4% 0,8%
Bruttomarginal 314% 325% 314% 32,4% 0,0pp 0,1pp
% y-o-y 314% 15,1% 24,7% 20,3% 6,7pp -5,2pp
Ovriga externa kostnader -54,9 -61,2 -51,7 -63,2 -3,2 2,0 6,2% -3,2%
Personalkostnader -90,5 108,6 -93,0 -5 2,5 2,8 -2,7% -2,6%
Rorelsekostnader -145,4 -169,8 -144,7 -174,7 -0,7 4,8 0,5% -2,8%
% y-o-y 34,2% 16,8% 33,5% 20,7% 0,7pp -3,9pp
EBITDA 66,2 77,4 57,2 70,6 9,0 6,8 15,8% 9,6%
EBITDA-marginal 10,0% 10,5% 9,1% 9,7% 0,90p 0,9pp
% y-0-y 23,1% 16,9% 6,3% 23,4% 16,8pp -6,5pp
Av- och nedskrivningar -16,3 -16,8 -16,8 -18,4 0,5 1,6 -3.1% -8,7%
EBIT 50,0 60,6 40,4 52,2 9,5 8,4 23,6% 16,1%
EBIT-marginal 7,6% 82% 6,4% 7,1% 1,1pp 11pp
% y-0-y 30,1% 21,4% 52% 29.2% 24,8pp -7,9pp
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Estimat for 2026E

Estimat for 2026

Kalqyl

(MSEK) Q1A Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 152,0 164,4 149,0 195,4 660,7
% y-o-y 382% 30,8% 17,2% 1,6% 22,8%
varav organisk tillvixt 24.2% 15,6% 6,8% 4,8% 1,9%
varav férvdrvad tillvaxt 14,0% 15,2% 10,3% 6,8% 1,0%
Férandring av produkter i arbete -3,4 -1,5 -0,1 2,2 -2,8
Ovriga intdkter 21 1,0 11 2,7 6,9
Totala intdkter 150,7 163,9 150,0 200,2 664,8
Bruttoresultat 49,5 53,0 44,6 60,5 207,6
Bruttomarginal 32,6% 32,2% 29,9% 310% 314%
% y-o-y 42,2% 44,9% 30,2% 15,6% 314%
Ovriga externa kostnader -14,2 -13,9 -1,8 -151 -54,9
Personalkostnader -21,2 -24,7 -16,8 -27,9 -90,5
Rorelsekostnader -35,4 -38,5 -28,6 -43,0 -145,4
% y-o-y 44,1% 59,0% 30,8% 13,7% 34,2%
EBITDA 12,9 4,0 17,0 22,4 66,2
EBITDA-marginal 85% 85% 4% 14% 10,0%
% y-o-y 46,1% 19,3% 9,9% 25,7% 23,1%
Av- och nedskrivningar -39 -4,0 -4,2 -4,2 -16,3
EBIT 9,0 10,0 12,8 18,2 50,0
EBIT-marginal 5,9% 6,1% 86% 9,3% 7,6%
% y-o-y 79,7% 26,8% 9,7% 312% 30,1%
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Estimat fram till 2027E

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Nettoomséttning 146,8 170,5 189,1 537,8 660,7 735,
% y-o-y 115,5% 16,1% 10,9% 184,5% 22,8% 3%
varav organisk tillvaxt 1,6% 5,9% -3,3% 26,3% 11,9% 4,5%
varav forvérvad tillvéxt 103,8% 10,2% 14,2% 158,2% 1,0% 6,8%
Férandring av produkter i arbete -3,5 -0,4 -1,0 -2,2 -2,8 -0,8
Ovriga intakter 2,2 6,2 8,2 6,5 6,9 9,2
Totala intakter 145,5 176,3 196,2 542,1 664,8 743,6
EV/S 17 12 13 0,9 0,7 o7
Bruttoresultat 78,8 84,2 89,8 158,0 207,6 238,9
Bruttomarginal 53,7% 49,4% 47,5% 29,4% 314% 32,5%
% y-o-y 129,7% 6,9% 6,7% 75,9% 314% 15,1%
Ovriga externa kostnader -17,3 -23,4 -23,0 -37,4 -54,9 -61,2
Personalkostnader -38,9 -46,2 -50,7 -71,0 -90,5 -108,6
Rorelsekostnader -56,2 -69,5 -73,7 -108,4 -145,4 -169,8
% y-o-y 835% 237% 6,1% 47,0% 34,2% 16,8%
EBITDA 21,3 20,5 23,3 53,8 66,2 77,4
EBITDA-marginal 14,5% 12,0% 12,3% 10,0% 10,0% 10,5%
% y-0-y 99,1% -3,8% 13.5% 1314% 23,1% 16,9%
EV/EBITDA 12,0 10,2 10,9 7,4 7,3 6,2
Av- och nedskrivningar -11,9 -14,6 15,5 -15,4 -16,3 -16,8
EBIT 9,4 5.9 7,8 384 50,0 60,6
EBIT-marginal 6,4% 34% 4,1% 7,1% 7,6% 82%
% y-0-y 432% -37,4% 32,7% 393,8% 30,1% 214%
EV/EBIT 27,3 356 326 13,0 9,6 7,9
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Motiverat vérde i vart huvudscenario

| var vérdering av Sustainion har vi inkluderat kassauppbyggnad och ¢kad skuldsattning till féljd av de estimerade férvérven, med en
kopeskilling baserad pa bolagets historiska férvarvsmultiplar. Detta anser vi ger en rattvisande bild 6ver utvecklingen i bolagets
balansrakning, givet vara estimat. Vi har ddremot inte tagit hdjd fér framtida emissioner i samband med férvérv eller betalning av
tilldggskdpeskillingar, ndgot som vi beddémer som relativt sannolikt givet bolagets incitamentsmodell och betalningsstruktur i samband med
historiska forvarv.

Sustainion handlas i dagsldget till en rabatt relativt peers och bolagets egen historik. Varderingsnivan kan delvis forklaras av bolagets
begransade storlek, historik och marknadsk&nnedom, men &ven av en upplevd risk foér aterkommande utspddning kopplad till den
forvarvsdrivna tillvaxtmodellen och héga tilldaggskdpeskillingar som ska betalas ut. Om bolaget fortsatter att leverera stabil organisk tillvaxt
och uppvisa vardeskapande férvarv ser vi ddremot goda forutsattningar for att rabatten ska minska.

Var applicerade peer-grupp varderas i genomsnitt till 16,7x EBIT pa innevarande rékenskapsar, samt en medianmultipel om 17,2x. Vi anser
daremot att Sustainion i dagsldget fortjdanar en rabatt relativt dessa, givet att Sustainion dnnu inte har bevisat sin férvarvsmodell éver en
|dngre tidshorisont. Mot denna bakgrund har vi valt att vérdera Sustainion utifrdn en multipel om 12x EBIT f6r heldret 2027E. Multipeln ger
oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pad 2027E.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E

EV/EBIT-multipel 12x 12x

Estimerad EBIT 50,0 60,6

Enterprise value 599,4 727,6

Nettoskuld exkl. IFRS 16 inkl. earn-outs 68,4 68,0

Boérsvérde 531,0 659,6

Pris per aktie 2,4 3,0

Potentiell avkastning 28,7% 59,9%

Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2026E Huvudscenario 2027E
EBITx Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %

4 131,4 0,6 -68,2% 174,5 0,8 -57,7%
5 181,3 0,8 -56,1% 235,2 1,1 -43,0%
6 231,3 1,1 -43,9% 295,8 1,4 -28,3%
7 281,2 1,3 -31,8% 356,4 1,6 -13,6%
8 331,2 15 -19,7% 417,0 19 1,1%
9 3811 1,8 -7,6% 477,7 2,2 15,8%
10 4311 2,0 4,5% 538,3 25 30,5%
1 481,0 2,2 16,6% 598,9 2,8 45.2%
12 531,0 2,4 28,7% 659,6 3.0 59,9%
13 580,9 2,7 40,8% 720,2 33 74,6%
14 630,9 2,9 52,9% 780,8 3,6 89,3%
15 680,8 3,1 65,0% 8415 3.9 104,0%
16 730,8 3.4 771% 9021 4,2 18,6%
17 780,8 3,6 89,2% 962,7 4,4 133,3%
18 830,7 3,8 101,3% 1023,3 4,7 148,0%
19 880,7 4,1 13,5% 1084,0 50 162,7%
20 930,6 4,3 125,6% 1144,6 53 177,4%
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Kallférteckning

https://www.merinfo.se/foretag/Karlsborgs-PI1%C3%A5tproduktion-Aktiebolag-5565432183/2kliiyf-fcqO
https://www.merinfo.se/foretag/Sk%C3%A5rebo-Energi-AB-5592771355/2khshzv-221by
https://mfn.se/cis/a/sustainion-group/sustainion-group-forvarvar-diemma-b-v-6ee06c85
https://mfn.se/cis/a/sustainion-group/sustainion-group-sustainions-dotterbolag-ehc-teknik-erhaller-genombrottsorder-b64a7255
https://mfn.se/cis/a/sustainion-group/delarsrapport-januari-mars-2026-adee5f0d

ENESR

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 bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot 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 férséljning 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 ager inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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