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Nordrest Holding AB (“Nordrest” eller “Bolaget”) ar en
marknadsledande aktor inom den vdxande nordiska
foodservice-sektorn, med fokus pa samhallskritiska
verksamheter sdsom skolor, sjukhus, dldreomsorg och
forsvar. Med en decentraliserad affarsmodell, lokal
narvaro och langsiktiga offentliga avtal har Nordrest eta-
blerat en stabil intdktsbas med attraktiva kassafloden.
Bolagets flexibla struktur mdjliggor skalbarhet samtidigt
som kvalitet och narhet till kunden bibehalls. | takt med
okande krav pa robust livsmedelsforsorjning och nationell
beredskap spelar Nordrest en allt viktigare roll som
leverantor till totalforsvaret och andra samhéllshédrande
institutioner. | kombination med stark underliggande eft-
erfragan inom offentlig sektor och en fragmenterad mark-
nad utgor Nordrest en attraktiv investeringsmdjlighet med
god risk/reward och potential till fortsatt uppvardering
framgent.

Foretagsoversikt

Nordrest ar en av Nordens storsta aktdrer inom maltids-
service, med sérskilt fokus pa samhéllskritiska miljoer
sdsom skolor, &ldreboenden, universitet, sjukhus och
forsvar. Bolaget driver 6ver 260 enheter i Sverige, Norge
och Finland och serverar fler &n 40 000 maltider varje dag.
Tillvaxten har drivits av bade organisk expansion och
selektiva forvarv, med en 3-arig genomsnittlig tillvaxttakt
om cirka 51% och en stabil kundbas dar offentlig sektor
stér for 6ver 80 % av omsattningen.

Nordrest tillimpar en decentraliserad affairsmodell dér varje
enhet drivs under lokalt varumérke med eget operativt
ansvar. Det mdjliggér hog flexibilitet och kundanpassning,
samtidigt som centralt samordnade funktioner sdsom
ink6p, administration och hallbarhetsarbete skapar stor-
driftsfordelar. Bolaget adresserar en 6kad miljdmedveten
efterfrdgan genom att aktivt arbeta med klimatsmarta me-
nyer, minskat matsvinn och 6kad livsmedelssdkerhet i hela
vérdekedjan.
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Nordrests affarssegment

e bl &

Offentlig Kommersiella Forsvar &
maltidsservice kunder Beredskap

Nordrests intdktsmodell vilar pa tre huvudsakliga affars-
omraden:

- Offentlig maltidsservice: Nordrest har langsiktiga avtal
med kommuner, regioner och statliga aktdrer. Dessa
kontrakt, ofta med indexjusterade priser, skapar stabila
kassafléden med hdg visibilitet. Den justerade EBITA-
marginalen 1ag under ar 2024 pa cirka 9 % inom
segmentet, men viantas ©ka framgent, nir ett stort
antal avtal omférhandlas under ret.

*  Kommersiella kunder: Nordrest driver personal-
matsalar for flera av Nordens stérsta industribolag och
arbetsplatser, daribland Volvo Cars, Ericsson och andra
storre koncerner. Dessa langa uppdrag kannetecknas
av krav pa effektivitet och service, ofta med tillgang till
digitala I6sningar och hdgt kapacitetsutnyttjande.

» Forsvar och beredskap: Nordrest ar en nyckelaktor
inom Sveriges livsmedelsberedskap och forsorjer
Forsvarsmakten med bade fiarska maltider och langtids-
hallbara féltransoner, s& kallade MRE (Meals Ready to
Eat). Bolaget &r en av fa privata aktérer med kapacitet
att snabbt skala upp logistik och tillverkning, samt &r
redan godkdnda inom NATO:s upphandlingssystem.
Segmentet véxer i takt med att antalet varnpliktiga dkar
och NATO-intradet skapar nya foérsorjningskrav, vilket
bidrar till 6kad efterfragan for Nordrest.

Strukturellt skifte nar NATO rustar

Det férdndrade geopolitiska laget préag-
las av krig, Okade spénningar och
vdxande osédkerhet. Som ett direkt svar
véntas Forsvarsmakten hdja sina per-
sonalanslag med 40 %, samtidigt som
NATO-landerna planerar att mer an
fordubbla sina forsvarsbudgetar. Den-
na omfattande omstallning driver pa en
strukturell efterfrdgedkning dar Nord-
rest, med rollen som etablerad for ba-
da tva, ar vél positionerat att ta yt-
terligare mark.

Omfdorhandling av olonsamma kontrakt

Nar inflationen steg kraftigt under aren
2022 och 2023 pressades Nordrests
marginaler avsevért. Bruttomarginalen
foll fran 66 % till 55% mellan &ren
2021 och 2022, framst till foljd av
stigande kostnader och kontrakt utan
inflationsskydd. Under &ren 2025 och
2026 loper dock flera storre avtal ut,
vilket ger Bolaget mojlighet till omfor-
handlingar som estimeras lyfta brutto-
marginalen med som minst 4 %.
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Affarsmodell starker varumarket

Genom en decentraliserad modell, dar
varje restaurang utgdér ett eget kon-
cept, har Nordrest skapat ett starkt
samarbete med kunder. Genom att
arbeta ndra kunderna uppnas en hogre
kundndjdhet, samtidigt som den starka
kundlojaliteten bidrar till en hég andel
aterkommande intakter om 95 %.
Nordrest har historiskt genomfort stra-
tegiska forvarv och har idag en netto-
kassa om 183 mSEK, vilket mojliggor
forvarv dven framgent.
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Stark position inom forsvarsinriktad maltidsforsdrjning

Nordrest har byggt upp en stark stéllning inom militdra
maltidslésningar, dar dotterbolaget OutMeals levererar
fardiga MRE-paket till flera NATO-ldnder. | takt med att
Europas forsvarsbudgetar dkar och militdr personalstyrka
vaxer, stiger behovet av hallbara och sékra filtransoner.
Nordrest &r en av fa leverantérer som &ar godkénda inom
NATO:s upphandlingssystem. | nuldget forsorjer Bolaget
cirka en tredjedel av medlemslanderna med maltider, och
med fortsatta brister pa kvalificerade leverantorer, samt
hdga intrddesbarridrer, anses risken for att kontrakt inte
forlangs som 1ag. Produkterna anpassas i samrdd med
kunderna, vilket bidrar till fler terkommande bestéllningar
och goda relationer. Férsvarssegmentet star for en stor del
av vinsten, och med hdg strukturell efterfrdgan, samtidigt
som antalet aktdrer ar begrénsade, finns goda forut-
sattningar for fortsatt vinsttillvéxt.

”Ndr NATO nu har enats om att mer &dn dubblera
medlemsliandernas forsvarsutgifter till 5% av BNP dkar
ocksa trycket pa logistik och forsdrjning. Nordrest har
redan en beprovad roll i systemet, vilket talar for bade
volymtillvixt och starkare marginaler”, séager ansvarig
analytiker pa Analyst Group.

Langsiktiga avtal skapar stabil grund for fortsatt vidare-
utveckling

Nordrest har en stabil intdktsbas genom flerariga avtal
inom offentlig foodservice och forsvar, dar Férsvarsmakten
under april 4r 2024 forlangde avtalet med Bolaget till mars
ar 2028. Avtalet omfattar restaurangdrift, catering och kon-
ferensservice vid militdra anldggningar i sddra Sverige.
Forlangningen visar pa stark kundrelation och bidrar till god
forutsdgbarhet i intdkterna. Med en nettokassa och be-
gransat kapitalbehov forvantas Nordrest vdxa utan extern
finansiering, medan den lokala och flexibla affirsmodellen
ger effektiv drift. NATO-kontraktet 16per till ar 2027 och
beddms sannolikt forlangas, givet Bolagets framgangsrika
roll, brist pa leverantorer, hoga krav och didrmed intrades-
barriérer.

Nyckeldata per 2025-08-20

Produktportfdlj och affirsomraden

Nordrests verksamhet bestar av tre ben: kommersiella
kunder, forsvar och beredskap, samt offentlig service.

KOMMERSIELLT

Nordrest driver personalrestauranger for bland annat Volvo
Cars, Bosch och SKF. Avtalen upphandlas privat och l6per
oftast tills vidare. Trots viss volymvariation ger jamna gést-
floden och flexibel drift goda lonsamhetsmdjligheter,
medan lokal ndrvaro kombinerat med central support utgdr
en konkurrensfordel. Segmentet stod for ca 15% av om-
sdttningen ar 2024.

FORSVAR

Nordrest levererar till forsvarssektorn via restaurangdrift
inom Forsvarsmakten, sasom fysiska restauranger och
genom fardiga maltidspaket och féltransoner fran
dotterbolaget OutMeals. Sedan ar 2017 &r Bolaget godkéant
inom NATO:s upphandlingssystem, med ramavtal for flera
europeiska forsvarsmakter. Produkterna anvdnds adven av
MSB och Polisen. Segmentet stod for ca 40 % av
omséttningen ar 2024, och gynnas bl.a. av ¢kande for-
svarsanslag och en véxande varnpliktsorganisation.

OFFENTLIGT

Nordrest levererar maltider till skolor, dldreomsorg och
andra offentligt finansierade verksamheter. Avtalen
upphandlas enligt LOU och I6per vanligtvis tre till fem ar
med mojlighet till forlangning. Efterfrdgan &r stabil och
volymerna forutségbara, vilket ger goda forutsattningar for
planering. Samtliga restauranger ar strukturerade péd ett
decentraliserat satt med individuell variation. Gemensamt
ar fokus péd hallbarhet och ravaror i sdsong, nidgot som
ocksa haller kostnaderna nere. Offentlig sektor stod for ca
35 % av omséttningen ar 2024, en nivd som tydligt
Overstiger sektorkollegor och speglar Bolagets starka
position inom sektorn.

Aktiekursens utveckling

SEK Nordrest OMX Small Cap (indexerat)
Senast betalt (SEK) 199,00
230
Antal aktier 12 400 000 200
Borsvédrde (MSEK) 2 558 170
Nettoskuld (MSEK) -183 140
EV (MSEK) 2375 110
. : 80
Lista Nasdaq First North Growth Market
50
VD Thomas Dahlstedt juli-24 sep-24 nov-24 jan-25 mars-25 maj-25 juli-25
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Marknadsanalys

Stark position pa en vaxande offentlig maltidsmarknad

Den svenska marknaden for offentlig maltidsservice
uppgick till cirka 40 mdSEK under ar 2024 och bedéms
vaxa strukturellt under kommande ar. Drivkrafterna utgors
framforallt av befolkningsdkning, 6kande krav pa vélfirdens
kvalitet och en politisk vilja att effektivisera offentlig
service. Samtidigt sker en tydlig omstalining dér kommun-
er och regioner i allt hdgre grad dvergar fran egen regi till
upphandlad maltidsdrift. Darmed Gppnas ocksa en storre
del av den offentliga marknaden upp for externa leveran-
torer.

Andel av omsittning fran offentlig maltidsservice

Genomsnittliga konkurrenten -

0% 20% 40% 60%

For etablerade aktorer med erfarenhet av offentlig
upphandling och kapacitet att leverera bade volym och
specialanpassade l0sningar skapas ett véxande affars-
utrymme. Nordrest har redan tagit en stark position i
denna marknadsfdrskjutning genom att vinna stérre kon-
trakt i bland annat Region Gavleborg och Stockholm Stad,
tvd viktiga referenskunder som stirker Bolagets tro-
vérdighet infér framtida upphandlingar. Darmed har
Nordrest lagt grunden for fortsatt expansion inom ett
segment som kdnnetecknas av l1ag risk och hog stabilitet.

Aven inom forsvarssektorn férindras férutsittningarna
snabbt. Sveriges NATO-intrdde, foérdubblade varnplikts-
volymer till 2030 och en forsvarsbudget som véntas oka
fran cirka 2 % till 5% av BNP driver upp behovet av bade
restaurangdrift och faltanpassade maltider. Detta skapar en
strukturell uppvéxling av maltidstjanster inom totalfor-
svaret. Genom att redan vara upphandlad leverantor till
NATO:s inkopssystem, och med beprdvad kapacitet genom
dotterbolaget OutMeals, dr Nordrest vl positionerat for att
ta del av denna tillvaxt, bade i Sverige och internationelit.

Antal varnpliktiga 16 000
Prognos dver antal varnpliktiga i Sverige

10 000
8 000
4917
2020A 2025E 2030E 2035E

Den svenska foodservice-marknaden

Den bredare svenska foodservicemarknaden omsatte cirka
220 mdSEK under ar 2024, varav den offentligt fin-
ansierade delen stod for omkring 25 % av volymen. Fa
aktorer lamnar dock prognoser om marknadens framtida
tillvaxt, som kantas av flera faktorer och stor osikerhet.
Inom skola, dldreomsorg och annan offentlig verksamhet
serveras Over 750 miljoner maltider &rligen, vilket gor
segmentet till en av de stdrsta och mest stabila delarna av
marknaden. Efter pandemin har upphandlingar i offentlig
sektor atergatt till tidigare nivéer, och efterfrdgan vintas
Oka i takt med att befolkningen aldras.

Den svenska maltidsmarknadens fordelning

Foodservice = Food retail

35%

65%

Samtidigt sker en tydlig strukturférandring dar allt fler
kommuner och regioner viljer att ligga ut maltidsdriften pa
entreprenad. | dag lagas ungefir halften av alla offentliga
maltider i privat regi, en andel som foérvantas fortsatta oka.
Trenden drivs av bade kostnadspress och ett dkat fokus pa
kvalitet och hallbarhet, vilket skapar ett vdaxande utrymme
for externa leverantérer med kapacitet att mota krav pa
naringsinnehall, specialkost, miljocertifiering och kostnads-
effektivitet. Nordrest har under de senaste aren vuxit
snabbt inom segmentet och under ar 2024 utgjorde
offentliga kunder cirka 35 % av Bolagets totala omsattning,
att jamféra med ett marknadssnitt om cirka 20 %.

Nordrest har goda forutsattningar att fortsatta ta marknads-
andelar pa den svenska foodservicemarknaden, som &r
starkt fragmenterad och dar ingen aktoér har mer dn 5 % av
marknaden, vilket skapar goda fdrvdarvsmdjligheter for
Nordrest. Till skillnad frdn manga konkurrenter, dar mal-
tidsservice endast dr en del av verksamheten, dr Nordrest
helt fokuserade pd mat och maltider. Detta mojliggor
optimering av produktutveckling, leveranskedjor och kund-
upplevelse. Bolaget erbjuder ett av marknadens mest
omfattande sortiment, frdn campusrestauranger och fore-
tagsmatsalar till frystorkade maltider och specialiserad
catering. Expansionen sker I6pande i Sverige och pd nér-
liggande geografiska marknader. Ett aktuellt exempel ar
den nya cateringverksamheten, som tar mark inom bade
privat-segmentet och foéretagssegmentet. Med ett fokus pa
maltidsservice, rikstickande natverk och formaga att
snabbt lansera nya koncept bedéms Nordrest vara vél
positionerat att stdrka Bolagets marknadsandel och driva
[6nsam tillvaxt.
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Investeringspotential

Europeiska forsvarssatsningar driver strukturell tillvaxt

Det sdkerhetspolitiska laget i Europa har pa kort tid
forvandlat forsvarssektorn till en av de snabbast vdxande
offentliga utgiftskategorierna. Sveriges forsvarsbudget har
O6kat med 6ver 100 % sedan ar 2020, fran 60 mdSEK till
125 mdSEK ar 2024. Regeringen har dessutom som mal
att dubblera antalet varnpliktiga fran cirka 5 000 ar 2020 till
10 000 senast ar 2030, dar den langsiktiga nivan prog-
nostiseras till 16 000 véarnpliktiga per ar. Denna okning
innebdr en kraftigt okande efterfriga pa Nordrests mal-
tidstjanster inom forsvaret, bade i form av restaurangdrift
och filtanpassade maltider.

Nordrest &r redan en etablerad leverantdr inom bdada
omradena. Bolaget har sedan ar 2017 varit kvalificerat
inom NATO:s upphandlingssystem NSPA, och var dven en
av fa aktorer som é&terkvalificerades vid upphandlingen
under ar 2023. | dagsldget har Nordrest ramavtal med 31 %
av NATO:s medlemsldnder, dar forsiljningen inom for-
svarssegmentet har vaxt med en CAGR om 39 % sedan
etableringen.

Samtidigt rader det fortfarande leveransbrist inom NATO:s
upphandlingssystem, dar upp till 20 % av efterfragan inte
kan motas av befintliga leverantérer. Detta stérker
Nordrests position samtidigt som Bolaget satsar pa att
vaxla upp sin kapacitet. Under ar 2025 enades dessutom
NATO:s medlemslander om att hoja forsvarsutgifterna fran
tidigare riktlinje om 2 % av BNP till ett nytt mal om 5 %. Det
innebar en kraftigt 6kad, och langsiktigt sékrad, efterfrdgan
pa logistik- och maltids-tjanster inom hela alliansen. Med
en véxande varnpliktsorganisation, utokade NATO-atag-
anden och en bevisad leveransformaga &ar Nordrest vél
positionerat for att vdxa vidare inom detta segment, som
bedoms sté for upp till en fjardedel av Bolagets totala om-
sattningstillvaxt de kommande tva aren.

Omforhandling av kontrakt vantas driva Ionsamhetslyft

De stigande kostnaderna, paverkat av hog inflation, under
aren 2022 och 2023 paverkade leverantérer med fasta
avtal, sérskilt inom offentlig sektor dar indexupprikning
ofta saknas eller sker med fordrdjning. For Nordrest
innebar det att bruttomarginalen sjonk fran nivaer éver 70
% till cirka 60 %. D& en stor del av intdkterna kommer fran
flerdriga avtal med fast pris, fick det tydlig effekt pa res-
ultatet och I6nsamheten.

Under aren 202025 och 2026 I6per manga av dessa avtal
ut eller ar féremal for omforhandling. | takt med att nya
upphandlingar speglar det nya kostnadsldget med hdgre
ravarukostnader, finns forutsattningar for att succesivt
aterstdlla en hogre Ionsamhet. Nordrest har dessutom
infort ett mer selektivt arbetssatt dar nya avtal utvarderas-

noggrant utifrin marginalpotential och l6nsamhetskrav.
Genom Bolagets starka stélining, forhandlingsutrymme och
héga kundndjdhet, antas Bolaget ha god mdjlighet att
omvandla oférdelaktiga kontrakt till mer Ionsamma avtal.
Denna fordndring forvantas kunna driva en forbattring av
bruttomarginalen om ca 4-5 %, till totalt 62 % under aren
2025-2026.

Samtidigt har Nordrest 6kat forhandlingsstyrkan genom
tillvéxt och dkad nérvaro. Idag serverar Bolaget dver 40 000
maltider per dag, vilket ger stordriftsfordelar i upp-
handlingar, inkdp och logistik. Med stérre kontroll dver
kontraktsvillkor och fortsatt fokus pa kostnader finns goda
mojligheter att forbattra rorelsemarginalen under andra
halvaret &r 2025.

Sarpraglad affarsmodell driver tillvaxt i foodservice

Nordrest arbetar enligt en decentraliserad modell dar varje
enhet drivs med ett tydligt lokalt ansvar, samtidigt som
centrala funktioner tillhandahaller stéd inom exempelvis
inkdp, kvalitet, HR och administration. Denna kombination
av lokal férankring och gemensamma system mdjliggor
bade kundanpassade l6sningar och effektiva, centraliserade
processer for inkdp, logistik och administration. Affars-
modellen ldmpar sig sarskilt vl for segment dar krav pa
narvaro, kontinuitet och dialog dr avgérande, sdsom skolor,
dldreomsorg och personalrestauranger pa stora foretag.

Under 2024 har Nordrest levererat en organisk tillvéxt
omkring 8 %, vilket inte nar upp till Bolagets interna mal
om minst 10 %. Ett intrdde i Finland i slutet av 2024 via
Garam & Vermiglio Catering Oy med cirka 30 MSEK i
omsittning ger ett forsta intdktsben utanfér Sverige med
tydlig lokal forankring och en vdxande marknad, medan
kopet i maj 2025 av 40 % i danska Orifo APS, med en
omséttning omkring 300 MSEK och en kopeskilling pa 40
mSEK, skapar omedelbar skala i Danmark och utrymme for
gemensamma inkdp, sortimentsharmonisering och andra
konsolideringseffekter.

Under varen 2025 genomférdes ocksé ett forvarv av en ny
produktionsanlaggning i Kristianstad for 8 mSEK, vilken
medfér att Outmeals kan flytta upp i vdrdekedjan med egen
MRE-produktion. Produkterna finns redan pa Addas
ramavtal, vilket innebdr att de &r tillgdngliga for alla
Sveriges kommuner och regioner att kdpa in, vilket inte ar
en garanterad orderstock men som i praktiken kortar
séljcykeln och sénker troskeln fér kommuner och regioner
att bestédlla. Under hdsten 2025 inleder Nordrest intern
produktion av Outmeals vid den nya anldggningen. Sats-
ningen beddms fa stor betydelse, dels genom forbattrade
marginaler via minskade leverantdrsled och effektivare
inkdp, dels genom stérkt kapacitet att méta den véxande
efterfrdgan fran Europeiska forsvarsmakter. Da forsvars-
segmentet dr Bolagets mest [6nsamma segment, forvantas
lagre produktionskostnader bidra till att EBIT-marginalen
nar ca 10 % redan 2026, vilket motsvarar en ¢kning pa
cirka tva procentenheter fran 2024 ars niva.
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Prognos & vardering

Tilltagande tillvaxt driver lonsamhet

Under ar 2024 véxte Nordrests nettoomséattning med ca
8 %, samtidigt som bruttomarginalen forbattrades med tre
procentenheter till ca 58 %. For aren 2025 och 2026 viantas
intdkterna fortsatta 6ka i en dnnu snabbare takt, omkring
10 %. Den accelererade tillvdxten forklaras framst av
omforhandlingar av é&ldre, olonsamma kontrakt som tid-
igare haft en ddmpande effekt pa l6nsamheten. Nordrests
tillvaxt anses framst vara hanforlig till den &kande
aktiviteten inom fdrsvarssektorn, dar ett fordjupat sam-
arbete inom NATO och en véxande varnpliktsstyrka for-
vantas leda till 6kad efterfrdgan pd maltidslosningar.

Attraktiv varderingspotential relativt sektorkollegor

For att vardera Nordrest har Analyst Group valt att genom-
fora en Peer-vérdering, eftersom Bolagets dterkommande
forvarv skapar osdkerhet kring langsiktiga kassafloden,
vilket gor en relativvardering mer &ndamaélsenlig 4n en
DCF. Relativvarderingen baseras pé ett urval av Peers av
noterade nordiska och europeiska servicebolag med verk-
samhet inom facility management, catering och kon-
traktsmaltider. Urvalet fokuserar pa bolag med jamférbara
affirsmodeller, aterkommande intdkter och verksamhet i
personalintensiva sektorer. Peer-gruppen omfattar Coor,
Fodelia, NoHo Partners och ISS.

Trots likheter i affirsmodell, skiljer sig Nordrest tydligt fran
jamforelsebolagen genom Bolagets unika specialisering.
Nordrest ar en av fa borsnoterade aktorer i Europa som
uteslutande arbetar med maltidslosningar, vilket skapar en
renodlad affairsmodell och ldgre exponering mot svarstyrda
tjanstemixar. Andelen offentlig verksamhet &r dessutom
hogre an for sektorn som helhet, vilket ger stabila kassa-
floden, dterkommande intékter och lagre cyklisk risk.

| jamforelse med Peers uppvisar Nordrest en betydligt
hogre Ionsamhet, med en EBIT-marginal om 8 % jamfort
med ett snitt pd omkring 4 %, och en bruttomarginal pa 58
%, mot en median om 40 % i Peer-gruppen. Aven EBIT-
marginalen ar klart starkare an hos jamforelsebolagen,
trots att en stor andel av intdkterna kommer fran offentlig
sektor.

Resultatrakning

(MSEK) 2024A 2025E 2026E
Nettoomsattning 1908 2194 2413
Ovriga rérelseintikter 54 51 49
Totala intakter 1962 2245 2 462
Handelsvaror -819 -884 -929
Bruttoresultat 1143 1361 1533
Bruttomarginal 58,3 % 60,6 % 62,3 %
Ovriga externa kostnader -344 -388 -427
Personalkostnader -595 -681 -766
Ovriga rérelsekostnader -7 -8 -8
EBITDA 198 284 331
EBITDA-marginal 10,1 % 12,6 % 13,5 %
Avskrivningar -37 -44 -48
EBIT 161 240 283
EBIT-marginal 8,2 % 10,7 % 11,5 %

Utdver hdgre marginaler har Bolaget uppvisat stark tillvaxt,
med en omsattningsdkning pd 175 % sedan 2020. Trots
detta handlas Nordrest till en rabatt om ca 30 % mot Peers
baserat pa 2026 ars prognoser. Med forvantad arlig tillvéxt
om ca 10 % och successivt stigande marginaler, drivet av
omforhandlade avtal, Okad intern MRE-produktion och
forvarvssynergier, framstar rabatten som omotiverad och
ger potential for en uppvérdering i nivd med sektorn.

Nordrest kombinerar hog I6nsamhet, 1ag skuldsattning och
stabila intdkter, men vérderas trots det till med rabatt mot
jdmforbara bolag pa sikt, dar Peer-snittet vérderas till
EV/EBIT 12x och Nordrest omkring 8x. Marknaden tycks
inte fullt ut ha prissatt potentialen i de offentliga avtalen,
dar viss osidkerhet kring fornyelser antas ha paverkat.
Samtidigt har samtliga storre avtal som omfdrhandlats
under ar 2025 hittills forlangts, vilket tyder pa starka
kundrelationer. | takt med att detta bekrdftas och Bolaget
levererar enligt plan dkar mdjligheterna till uppvérdering.
Malmultipeln sétts i nivd med sektormedianen om EV/EBIT
12x. Malmultipeln motiveras av Bolagets breda inkomst-
mix, laga cyklikalitet, och aterkommande avtal. Nagon
rabatt pd malmultipeln bedoms inte nédvindigt, eftersom
Bolaget uppvisar klart battre Ionsamhetsmatt, dar bland
annat en ROIC pd 160 % och samtidigt har lagre finansiell
risk genom stark nettokassa om 183 mSEK. Genom en
antagen malmultipel om EV/EBIT 12x pd& Nordrest
prognostiserade EBIT-resultat om 283 mSEK ar 2026
motiveras ett potentiellt pris per aktie om 281,2 SEK.

Bruttomarginal EBIT-marginal

Market Cap Nettoskuld EV/S 2024A  EV/EBIT 2024A EV/EBIT 2026E

Relativ vardering

2024A 2024A
Coor 4517 2419 10,9 % 3,0 % 0,6 14,8 11,9
Fodelia 502 33 43,3 % 1,2 % 0,9 71,0 13,3
NoHo Partners 2074 3680 68,7 % 9,7 % 1,2 10,1 13,6
1SS 49 550 21069 36,9 % 4,6 % 0,6 10,8 9,8
Median 3296 3050 40,1 % 3,8% 0,8 12,8 12,6
Genomsnitt 14 161 6 800 40,0 % 4,6 % 0,8 26,7 12,2
Nordrest 2532 -183 58,3 % 82 % 1,2 9,9 84
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Appendix

Resultatrakning

MSEK 2023A" 2024A 2025E 2026E
Nettoomsattning 1770,6 1907,5 2193,7 2413,0
Ovriga rérelseintikter 58,4 54,1 51,4 48,8
Totala intakter 1829,0 1961,7 22451 2 461,9
Handelsvaror -820,5 -818,9 -884,4 -928,6
Bruttoresultat 1008,5 1142,8 1360,7 1533,2
Bruttomarginal 55,1 % 58,3 % 60,6 % 62,3 %
Ovriga externa kostnader -306,9 -343,6 -388,3 -427 1
Personalkostnader -512,6 -594,9 -681,1 -766,3
Ovriga rérelsekostnader -5,6 -6,7 -7,6 -8,5
EBITDA 183,4 197,6 283,6 331,4
EBITDA-marginal 10,0 % 10,1 % 12,6 % 13,5 %
Avskrivningar -26,8 -37,0 -43,9 -48,3
EBIT 156,6 160,6 239,8 283,1
EBIT-marginal 8,6 % 8,2 % 10,7 % 11,5 %

'Under detta rikenskapsar var Nordrest inte borsnoterat. Bérsintroduktion skedde forst under andra kvartalet ar 2024.

Berdkning av potentiell uppsida

Mélmultipel EV/EBIT 2026 12,0
EBIT 2026E (MSEK) 283
Implicit EV (MSEK) 3028
Nettokassa(-)/skuld(+) MSEK -183
Implicit bérsvarde (MSEK) 3579
Dagens borsvarde (MSEK) 2 532
Potentiell uppsida 41,3 %
Implicit aktiepris, SEK 281,2
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) é&r framstéllt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kallor
och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osédkerhet och bér anvéndas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det ma vara som grundar sig pd anvdndandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit ersattning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939

Analyst Group &r ett vdxande analyshus med fokus pad sma- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start &r 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjalper foretag att
forbattra sina investerarrelationer for okad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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