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TRAIN ALLIANCE

Arsredovisning 2025







Train Alliance i korthet

Ekonomisk tillvaxt och naringslivets klimatomstallning okar efterfrdgan p& godstransporter pé jarnvag. Samhallet
stodjer utvecklingen genom att starka jarnvagens konkurrenskraft och kapacitet med nya regelverk, standarder,
och finansieringslosningar. Dessa drivkrafter samverkar till att skapa en robust tillvaxt inom jarnvagen.

Med unika markomréden i strategiska lagen, specialistkunnande anslutningar, som saljs eller hyrs ut pa I&nga kontrakt.

och tillstand p4 jarnvagsomradet samt god expertis inom projektut-

veckling har Train Alliance en stark och unik marknadsposition. Bolagets kompetens gors &ven i dkande grad tillganglig for kom-
muner och foretag for att bidra till forvaltning och effektiva

Affarsidén ar att pa olika satt anvanda bolagets kompetens for att  |osningar kopplade till jarnvag. Train Alliance ser unika mojligheter

bidra till en effektiv jarnvagsverksamhet. Det innebar att forvar-  att bygga varden under 2020-talet. Finansiellt &r malet att bygga

va mark och gdra den jarnvagsklar s& att verksamhet kan bedrivas  upp ett starkt kassafléde som mgjliggor god direktavkastning till

med lang planeringshorisont. Bolaget skapar anlaggningar med ratt  aktieagarna.

Markomraden

. Hallsberg . Sigtuna Nationellt linjenat
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VD HAR ORDET

Att vanda ett allvarligt lage

Nar jag tilltradde som vd den 12 januari i &r gick jag in i uppdraget
med fokus pa att utveckla verksamheten vidare och skapa forut-
sattningar for fortsatt tillvaxt. Kort darefter blev det tydligt att
bolaget stod infor en helt annan och mer allvarlig situation &n vad
som kunde dverblickas nr jag tilltradde.

Den 2 mars informerades bolaget om att var storsta agare lamnat in
en polisanméalan mot en tidigare styrelseledamot och en av bolagets
grundare som i samband med detta lamnade styrelsen.

Train Alliance vidtog omgéende en rad atgarder for att ga till botten
med situationen. En omfattande informationsinhdmtning och
genomlysning startade med stod av legala radgivare dér vi gatt
igenom avtal, tillgdngar, ekonomiska floden och en rad annan
dokumentation for att forstd vad som har hant och for att bade vi
och véra intressenter ska kunna kanna sig trygga med att var verk-
samhet vilar p4 solid grund.

ViengageradedessutomEYforattgenomféraenoberoendeforensisk
granskning. Det har varit viktigt for styrelsen och ledningen att faen
sjalvstandiggranskningavde fragorsomaktualiseradesipolisanma-
lan. NarEY presenterade sina slutsatser stod det klart att oegentlig-
heter forekommit i fyra av fem av de historiska fastighetstransak-
tionersomde granskat. Historiskatransaktionerhargenomfdrts med
forfalskade dokument, genom att dverskrida befogenheter och
utan stod av legala radgivare.

Varegen genomlysning resulterade i att vii mars identifierade ett sa
kallat forbjudet Ian till en tidigare styrelseledamot. Vi sakrade pant
i tillgdngar hos honom, ldmnade in polisanmalan och begarde aven
kvarstad. Vi identifierade dven flera andra felaktigheter. | samband
med dessa handelser beslutade vi att gora en rejal genomlysning av
den historiska redovisningen for att sakerstalla att vi presenterar
koncernen pa ett korrekt satt.
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Sammantaget har detta arbete resulterat i att vi gjort nedskriv-
ningar och aven rattat tidigare fel, vilket beskrivs pa annan plats i
denna &rsredovisning. Efter detta arbete kan vi presentera en ars-
redovisning som ger en god bild av koncernens finansiella stallning.

Vi har under varen aven sett 6ver administrativa rutiner och bolags-
styrning, ett arbete som kommer fortsatta och forstarkas framét.
Det handlar om tydligare beslutsordningar, battre kontroll av avtal
och transaktioner samt strukturer, system och rutiner som minskar
risken for att liknande situationer ska kunna uppsté igen.

Sist men inte minst har vi arbetat for att sakerstalla operativ
kontinuitet och kundrelationer. Aven i en allvarlig situation behdver
bolagets verksamhet fungera och kundrelationerna hanteras
professionellt. Organisationen glads &t att under varen kunnat sluta
nya kundavtal och passerat olika verksamhetsrevisioner. Jag ar
imponerad over teamets beslutsamhet och forméga att driva affa-
ren framat under en tuff tid.

Mitt mal ar tydligt -Train Alliance ska vara ett bolag med tydlig
styrning, god kontroll och ett I&ngsiktigt fokus p& att utveckla
jarnvagsnara infrastruktur. Vi vill gora det vi kan for att bidra till
den grona omstallningen!

VD Jenny Johansson




MARK & ANLAGGNINGAR
Utveckling av markomraden

Train Alliance har over 3 miljoner kvm mark pa strategiska platser
nara jarnvag. Marken klassificeras efter vilket utvecklingsskede
den befinner sig i. Utvecklingsprocessen ar delvis densamma som
for traditionell markutveckling, dar marken utvecklas fran rdmark
till antagen detaljplan, men kombineras dven med interaktioner med
Trafikverket for att marken ska kunna anslutas till jarnvag. Utveck-
lingsarbetet blir darfor mer komplext, men medfér i gengald goda
majligheter att skapa stora varden dver tid.

| utvecklingsskede A ar marken fardigutvecklad, med béde giltig
detaljplan och jarnvagsanslutningar. Marken i Hallsberg utgor det
overlagset storsta omrade dar marken ar jarnvagsklar. Har gors

anpassningar for att maximera vardet for specifika kunder, och
darmed aven for Train Alliance.

| utvecklingsskede D finns rdmark som Train Alliance forvarvat
for att utveckla vidare. | detta skede verkar Train Alliance for att
fa detaljplaner och jarnvégskopplingar p& plats. Nar planavtal
undertecknats klassificeras marken som C. Under 2025 inleddes
detaljplanearbete pé bolagets mark i Vasterds. Nar antingen jarn-
vagsanslutningar eller detaljplan ar pa plats forandras klassifice-
ringen till skede B. Nar bada dessa slutligen ar pa plats ar marken
fardigutvecklad och befinner sig i skede A

Projektens utvecklingsskeden

Byggnation kan eller har startat och
utvecklingsriskerna ar minimala.

Skede A
Minimal risk

Skede B Antingen har Trafikverket gett

L&g risk
ar sé har detaljplan vunnit laga kraft.

Planavtal har undertecknats med
myndigheter.

Lamplig mark har identifierats och
forvarvats.

Skede D
Betydande risk
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klartecken for jarnvagsanslutning eller

Andel av den totala
markytan i olika
utvecklingsskeden.

W Skede A M Skede B © Skede C MM Skede D



Projekten och dess milstolpar i olika utvecklingsskeden

Typisk tidsétgang i respektive skede
ca2ar 1-28r

Tillgéngar

Outvecklad mark

Uppskattad tid

(jarnvagsanslutning)

Uppskattad tid

v Planbesked

Ansdkan om

anslutning

Byggnation av
jarnvagen fardig

Jarnvagsbyggnation v
L\\\\\\\\\\\\_
Godkannande av
detaljplan

Overklagande %2

Godkannande
fran
Trafikverket

Detaljplan

Samrad v

ft Byggnation
implementeras klar

Byggnation enligt detaljplan

| skede A ar marken fardigforadlad. Arbetet dvergar till
att hitta kunder, sélja mark, samt uppféra infrastruktur
och anléggningar.

(detaliplan och byggnation)

Tillgdngarna genererar intdkter till bolaget i Skede A, men dven i tidigare utvecklingsskeden sdsom visas i illustrationen ovan. Tidiga intdkter kan erhdllas i form av
exempelvis marksdkringsavgifter, hyror for anldggningar och byggnader samt spdravgifter. Bilden visar tillgdngarna per 31 december 2025.

CP Eskilstuna Fristaden
(P Eskilstuna Fristaden
? Hallsberg Rala

? Lule4 Ersnas

? Malmé Hamnen

? Malmé Hamnen

? Sigtuna Norrsunda-Krogsta
? Sigtuna Norrsunda-Krogsta
? Sigtuna Norrsunda-Brista
CP Sigtuna Norrsunda-Brista

? Vésteras Tillberga Hedensberg

? finge
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MARK & ANLAGGNINGAR
Vardeskapande

Vardet av markinnehaven okar dramatiskt i takt med att de utveck-
las. Entumregel i branschen, som ocksé dverensstammer med Train
Alliance genomforda projekt, ar att marknadsvardet mer an tiofaldi-
gas nar mark utvecklas fran rdmark till antagen detaljplan. Att Train
Alliance redovisar enligt K3-regelverket innebar i praktiken att mark
tas upp till anskaffningsvarde samt nedlagda kostnader. For explo-

ateringsmark rader ett direkt forbud for uppskrivning i K3. Reglerna
skiljer sig saledes vasentligt fran IFRS dar tillgangar ska tas upp till
marknadsvarde, vilket i K3 endast ar mgjligt nar marknadsvéardet
ar lagre an anskaffningsvardet. Genom att rakna fram ett justerat
substansvarde vill Train Alliance ge vagledning kring vardet av till-
gangarna per aktie netto skulder, men fdre eventuella skatter.

Vardet okar under markforadlingen

Vardena stiger markant nar marken
narmar sig skede A. Den forvantade arliga
avkastningen i ett utvecklingsskede beror
bade pa vardeokningens storlek

och hur I&ng tid utvecklingsarbetet tar.

Tid

3pIeA

Foradlingsarbetet fortsatter
med rekrytering av kunder samt
byggnation av infrastruktur och
byggnader pa marken.

Mattlig risk d& bade
detaljplan och ansokan

om jarnvagsanslutning
ari process.

Lagre risk nar antingen
detaljplan vunnit laga
kraft eller jarnvags-
anslutning godkants.

Fordelning av mark

. Jarnvagsklar
Exploateringsmark

71%

Cirkeldiagrammet visar hur marken fordelar sig mellan
jarnvagsmark och exploateringsmark.
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Justerat substansvarde 18,90 kr

Train Alliance redovisar marktillgéngar till anskaffningsvarde
med tillagg for de vardeskapande utgifter bolaget haft i sin
foradlingsprocess. For att ge en rattvisande bild av bolagets
fastighetsportfoljs varde men anda respektera forsiktig-
hetsprincipen och abjektivitetsprincipen har bolaget valt att
anvanda bokforda varden p4 alla marktillgangar férutom de i
Hallsberg, Sigtuna, VasterasochEskilstuna. Dessafastigheter
ar tillrackligt utvecklade for att man ska kunna genomfora
en fastighetsvardering med ett objektivt och rattvisande
utfall. Skillnaden mellan dessa fastigheters varderingar och
bokfdrda varden summeras och laggs till det egna kapitalet.
Denna summa delas sedan med det totala antalet aktier.
Resultatet blir ett varde nettat for skulder pa bolagets
tillgdngar som vi kallar justerat substansvarde per aktie.



MARK & ANLAGGNINGAR

Strategis

Train Alliance markomraden ligger nastan uteslutande langs det
transeuropeiska transportnatet TEN-T. TEN-T ar ett viktigt ramverk
som upprattats av EU i syfte att skapa en sammanhangande och
effektiv transportinfrastruktur i Europa. Natverket omfattar olika
transportsatt, bland annat jarnvagar, végar, inre vattenvagar, sjo-

ka lagen

vagar, hamnar, flygplatser och terminaler. Det dvergripande mélet
med TEN-T ar att starka den sociala, ekonomiska och territoriella
sammanhaliningen inom EU genom att &tgarda brister och undanrdja
hinder i transportvégarna. Unionen investerar betydande resurser
i TEN-T, dar jarnvégen ar prioriterad for att bidra till klimatméalen.

Karta over tillgdngar

o -© 0 -0 -0 -0 -o

Stockholm

(

Goteborg

Malmo

Luled Skede Yta tusentals kvm.
Luled D 716

Ange D 1

Sigtuna C/B/B+ 439

Vasteras D 915

Eskilstuna B/B+/A+ 24

Hallsberg A/A+ 918

Malmo C/B+ 14

mmmm  [yropeiska transportndtet TEN-T

Kartan visar tillgéngarnas placering per 31 december 2025 i forhdllande till transportndtet TNT-T som hdr markeras i rétt och binder samman Europa.
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MARK & ANLAGGNINGAR

Sigtuna

Train Alliance ager drygt ca 420 000 kvm mark i Sigtuna, med jarn-
vagsanslutning i bade nord och syd. Tillgdngarna genererar avgifter
for arrende samt forvaltningsintakter och utgor en central del av
Jarnvagscentrum Stockholm Nord, ett viktigt logistiskt nav for flera
offentliga och privata aktdrer. P4 Train Alliances mark ligger aven
Arlandas flygbransleterminal, som klassas som ett riksintresse.
Train Alliance ar infrastrukturforvaltare for rikskombiterminalen och
flygbransleterminalen.

Omrédet ar sedan 2022 detaljplanelagt for jarnvagsverksamhet.
Den funktionsutredning som faststalldes 2024 innebar en fortsatt
utbyggnad av jarnvagens kapacitet och funktion i syfte att vasent-
ligt 0ka omradets godskapacitet och skapa mer attraktiva ldsningar
for kunder.

Train Alliance ager dven ytterligare mark i Sigtuna utan detaljplan.

SMARTCargo

SMARTCargo genomfdrs p4 Train Alliances omrade vid Rosersbergs
kombiterminal och Brista och innefattar nya spér, forldngning
av sidosystemet samt en ny terminal for effektiv omlastning

mellan jarnvag och vag. Investeringarna bedoms oka omradets
godskapacitet vasentligt och skapa forutsattningar for att flytta
stora godsvolymer fran vag till jarnvag. Arbetet ar en viktig del av
Train Alliances strategi att vidareutveckla Sigtuna som nod inom
Jarnvéagscentrum Stockholm Nord.

Under 2024 beviljade EU ett bidrag om 28,7 MEUR, cirka 327 MSEK,
till Train Alliances projekt SMARTCargo i Sigtuna. Projektet omfattar
en total projektvolym om 94,8 MEUR, motsvarande cirka 1080 MSEK.

SMARTCargo ar utformat sa att terminaler och infrastruktur kan
nyttjas av flera operatorer pa icke-diskriminerande villkor och ska
samtidigt starka robusthet och flexibilitet i transportsystemet,
inklusive mdjlig anvandning inom ramen for totalférsvaret.

Under 2025 gick utvecklingen i Sigtuna in i en genomfdrandefas
dar SMARTCargo projektet tog tydliga steg framét. Avtal med
Trafikverket tecknades for genomfdorandet av projektet och pro-
jektering av anlaggningen inleddes. Forberedande markarbeten och
bergsprangning startade pé Brista omrédet, vilket markerade den
fysiska byggstarten.

. - Omrédets totalyta i Andel av koncernens
Antal projekt pa omradet Utvecklingsskede
4 439

C/B/B+
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Sveriges nya jarnvagscentrum Stockholm Nord

(3]
2

Uppsala ==
25 km
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<= Stockholm - 4’/3,,\‘,
30 km ban Arlanda
n 4km o

Den planerade utbyggnaden pd omrddet (i rott) medfér att Rikskombiterminalen sammanldnkas med brdnsleterminalen utanfor
huvudsystemet, vilket 6kar kapaciteten i omrddet vdsentligt.

Rikskombiterminal/Dry port terminal.
Postnord

Logistikomrade

Forbigdngsspér och dverldmningsbangéard
Rosersberg/Brista jarnvagsansluten terminal
Flygbransleterminal for Arlanda

800 m expansion forbigdngsspar
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Hallsberg

Train Alliance ager och har radighet dver drygt 900 000 kvm mark
i Hallsberg, Rala. Omradet ar detaljplanelagt for jarnvagsandamal
och utgor exploateringsmark for etablering av jarnvagsnara verk-
samhet. Tillgdngarna genererar hyresintakter, spéaravgifter och

marksakringsavgifter och utgor en central del i bolagets strategi
att utveckla Hallsberg Rala till ett nationellt logistiknav i direkt an-
slutning till Nordens storsta godsbangérd.

Anlaggningar pa Hallsberg Rala

P& Hallsberg Rala har Train Alliance under senare ar uppfort flera
jarnvagsanslutna anlaggningar som dérefter avyttrats till externa
agare, samtidigt som bolaget behallit en mindre &garandel om 9
procent och fortsatt att leverera drift- och infrastrukturrelatera-
de tjanster. Bland dessa anlaggningar finns en modern lokverkstad
med I&ngt hyresavtal med Siemens Mobility och en avisningsan-
laggning som ar dppen for alla och utnyttjas av SJ.

Den anldggning som kvarstar i Train Alliances ago p4 omréadet ar den
nya slussterminalen for MSG Terminal AB. Terminalen omfattar en
yta pa cirka 26 000 kvm och 670 meter spér och hyrs av MSG pé ett
tioarigt avtal. Ett europeiskt logistikforetag har dven markséakrat
100 000 kvm mark for en jarnvagsansluten godsterminal i Rala-
omradet.

Utveckling under 2025

Under 2025 forstarktes Hallsbergs roll som logistiknav ytterligare
genom nya kundavtal. | juni 2025 tecknade Train Alliance ett av-
tal med MSG Terminal AB om en ny slussterminal i Hallsberg Rala.
Train Alliance investerade drygt 20 mkr i terminalen, som hyrs av
MSG pé ett tiodrigt avtal till cirka 2,6 mkr per ar i hyror och avgif-
ter. Slussterminalen har en yta om cirka 26 000 kvm och 670 meter
jarnvagsspar och uppfdrs i direkt anslutning till godsbangéarden i
Hallsberg. Terminalen togs i drift i borjan av 2026.

8 5 g Omrédets totalyta i Andel av koncernens
Antal projekt p& omradet Utvecklingsskede
1 918

A/A+
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Nationellt linjenat

Karta over tillgdngar

(

Goteborg

Malmo

® Lues
? finge
? Vasteras

Q Eskilstuna

? Malmo

Stockholm

Kartan visar orter ddr Train Alliance 31 december 2025 har marktillgdngar. De réda strecken markerar det europeiska transportndtet TEN-T,

Hallsberg och Sigtuna &r bada stationer i det europeiska transport-
natet, TEN-T. | satellitorter till dessa planerar bolaget att skapa
ett nationellt linjenat av verkstader och har i detta syfte sakrat
lokaliseringar och mark i Goteborg, Malmé och Lule4/Boden. Malet ar
att etablera verkstader pa samtliga orter i detta linjenat.

| Eskilstuna ager Train Alliance 24 800 kvm mark med detaljplan och
i Malmo 14 000 kvm. | Malmo ar delar av marken marksakrad, vilket
innebar att Train Alliance erhaller en &rlig marksakringsavgift fran
tilltankta kunder for att reservera marken.

| Vasteras ager Train Alliance 915 000 kvm ramark for att etablera
ett storre logistikomrade dér dven verkstader kan bli aktuella.

Eventuell dverskottsmark i linjenatet kommer att avyttras, i forsta

hand for etablering av kringfunktioner som stédjer jarnvagsverk-
samheten.
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Nationellt linjenat - handelseutveckling 2025

| Borlange uppfdrdes en lokverkstad som hyrdes ut pa ett I&ngt
avtal till Akiem. Lokverkstaden slutlevererades under fjarde kvarta-
let 2025 da dgandet aven overgick till tredje part.

| Vasteras fortgick detaljplanearbetet tillsammans med Vasteras
kommun. Ny detaljplan presenterades och samrad har genomforts.
Foradlingsarbete inleddes bade i Malmo och Lule.

Landskrona

Under 2025 forvarvade Train Alliance forvarvade en varvsanlaggning
med mark och byggnader i Landskrona hamn. Det underliggande
fastighetsvardet uppgick till 485 mkr och fastigheterna genererar
ett arligt driftnetto fore finansiella kostnader om cirka 38 mkr.
Omrédet ligger vid kajkant och nyttjas sedan lang tid av flera industri-
och hamnrelaterade verksamheter, vilket ger en stabil intiktsbas
och en god plattform for vidare utveckling. Ytterligare fastigheter i
anslutning till omradet har forvarvats for att ytterligare starka
majligheterna i omradet.
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TEN-T, Transeuropeiska transportndtet.
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Styrelse

0SCAR WAHLSTROM

Styrelseledamot sedan 2020 och styrelseordférande sedan 2024.
Fodd 1991,

Utbildning Bachelor i nationalekonomi och matematik vid New York
University, Master i nationalekonomi samt Ph.D. i nationalekonomi
med specialisering inom ekonometri, statistik och informationste-
ori vid Brown University.

Arbetslivserfarenhet Ansvarar for den operativa verksamheten
inom AB Hvalfisken-koncernen i Sverige med fokus pé skogs- och
jordbruk samt markfdradling.

Andra uppdrag Styrelseledamot i AB Hvalfisken och ledamot i dot-
terbolag till AB Hvalfisken.

Oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning Ja.

Oberoende i forhdllande till storre aktiedgare Nej.

Innehav i Train Alliance 9 555 922 aktier, privat och via bolag.

NICOLE HAMAN

‘_ - SVEN JEMSTEN

Styrelseledamot sedan 2024.

Fodd 1963.

Utbildning MBA Duke University, USA.

Arbetslivserfarenhet En av grundarna till Train Alliance och aktiv i
bolaget sedan start. Mer an 30 4rs erfarenhet som investerare med
fokus p4 bors och fastighetsmarknaden via eget investmentbolag
samt 14 &rs internationell erfarenhet inom finans.

Andra uppdrag Styrelseledamot i Lupinia AB, AB Diskonten 3 i Malmo,
Solid Group Europe AB, Helsingborg Navaren 11 AB och Fastigheten
Kullen Ostra 35 Helsingborg AB samt suppleant i LIRAP Group i Sve-
dala AB, ACJ Marketing AB och flera bolag i Train Alliance koncernen.
Oberoende i forhéllande till bolaget och dess ledning Ja.

Oberoende i forhéllande till storre aktiedgare Nej.

Innehav i Train Alliance 4 486 000 aktier, privat och via bolag.

STEPHAN ROTH

Styrelseledamot sedan 2021.

Fodd 1975.

Utbildning Bachelor of Commerce vid University of Ottawa samt
studier vid IHM Business Schoal.

Arbetslivserfarenhet Mer an 20 ars erfarenhet av multikanal-, on-
line-, e-handel-, digital- och reklam/PR strategi inom kommunika-
tionsbranschen. Verksam inom RTL Groups internationella division
med ansvar i fler an tolv lander.

Andra uppdrag Inga.

Oberoende i forhallande till bolaget och dess ledning Ja.

Oberoende i forhallande till storre aktiedgare Ja.

Innehav i Train Alliance 0 aktier.
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Styrelseledamot sedan 2024.

Fodd 1976.

Utbildning Examen fran Handelshdgskolan i Stockholm.
Arbetslivserfarenhet Investerare och strategisk radgivare, bland
annat som Derivatives Proprietary Trader vid Société Générale i
Paris och New York.

Andra uppdrag Styrelseledamot i Enequi AB, Polar Energy Boden Hol-
ding AB och Polar Energy Boden AB samt styrelsesuppleant i Polar EV
Charge & Storage AB och RIJD Interior AB.

Oberoende i forhéllande till bolaget och dess ledning Ja.

Oberoende i forhéllande till storre aktieagare Nej.

Innehav i Train Alliance 0 aktier.
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Ledning

JENNY JOHANSSON

Verkstallande direktor sedan 2026.

Fodd 1978.

Utbildning Civilingenjor Vag och Vatten, KTH.

Arbetslivserfarenhet Jenny Johansson hade under 2012-2025
flera ledande positioner inom AF/AFRY AB. bland annat som chef
for affarer inom jarnvag, dessforinnan vid ProjectPartner AB och
Tyréns AB.

Andra uppdrag Styrelseledamot i Stockholms byggnadsforening.
Innehav i Train Alliance 0 aktier.

ROBIN FORSBERG

Chef Sakerhet sedan 2025.

Fodd 1992.

Utbildning Ca tre ars jarnvagsutbildningar.

Arbetslivserfarenhet Mangarig erfarenhet av jarnvagsentreprenader
och sakerhetsstyrning for infrastrukturforvaltare och jarnvags-
foretag.

Innehav i Train Alliance 0 aktier.
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MATTIAS MODEN

Chief Financial Officer (CF0) sedan 2020.

Fodd 1976.

Utbildning Civilekonom samt studier inom juridik och beskattning.
Arbetslivserfarenhet Ca 25 &rs erfarenhet av foretagsbeskattning,
bolagsadministration och revision. Tidigare VD for en revisionsbyré och
verksam vid konsultbolag inom utveckling av jarnvagsanlaggningar.
Innehav i Train Alliance 70 632 aktier, privat och via bolag.

PIERRE STARK

Chef drift & forvaltning, anstalld 2016.

Fodd 1972,

Utbildning flera jarnvagsspecifika utbildningar.
Arbetslivserfarenhet Mangarig erfarenhet som konsult inom trafik-
sakerhet for jarnvagsentreprenorer.

Innehav i Train Alliance 4 200 aktier.

JOAKIM WEIJMER

Chief Sercurity Officer, VD 2018-2025, anstalld 2011.

Fodd 1965.

Utbildning Ca fem &rs jarnvagsutbildningar.

Arbetslivserfarenhet Lang erfarenhet av jarnvagsfordon vid bland
annat EuroMaint och SJ Maskindivision.

Innehav i Train Alliance 67 200 aktier, privat och via bolag.
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Train Alliance har tva aktieslag, A- och B-aktier. Den 31 december 2025 uppgick antalet A-aktier till 8 400 000 och antalet B-aktier till
70760 874, totalt 79160 874. Alla aktier har lika ratt till bolagets vinst. A-aktien har tio roster medan B-aktien har en.

Notering

B-aktien noteras sedan februari 2020 pd Nasdag First North
Growth Market Stockholm under kortnamnet TRAIN B med ISIN-kod
SE0020540144.

Den sista handelsdagen 2025 stangde aktien p& 19,35 kronor,
en okning med 4,3 procent fran arsskiftet 2024/2025 d4 aktien
noterades i 18,55 kronor. Under 2025 omsattes 6,3 miljoner aktier,
motsvarande 8.9 procent av det totala antalet B-aktier.

Utdelningspolicy

Bolagets utdelningspolicy ar att Iamna en utdelning motsvarande
50 procent av nettovinsten, vilket mojliggor betydande &terinve-
steringar i verksamheten. Vid forslag om utdelning tar styrelsen
hansyn till Train Alliances investeringsbehov och andra faktorer som
styrelsen anser vara av betydelse. Det finns inga garantier for att
utdelning kommer att foreslas eller beslutas under nigot ar.

Agare

Storsta agare var vid arsskiftet 2025/2026 Polar Structure AB
med 26,2 procent av kapitalet och 29.9 procent av rdsterna foljda
kapitalmassigt av AB Hvalfisken med 12,6 procent av kapitalet och
11,3 procent av rosterna och rostmassigt av Sven Jemsten med 19,8
procent av rosterna och 5,9 procent av kapitalet.
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Tabellen nedan visar de tio storsta aktiedgarna den 31 december
2025.

Storsta agare 31 december 2025

ANTAL ~ ANDELAV  ANDELAV
NAMN AKTIER  KAPITAL ROSTER
Polar Structure AB 20788754 26.2% 29,9%
AB Hvalfisken 9940000 12,6% 11.3%
Banque Pictet & Cie 6337098 8.0% 4,1%
Investment AB Spiltan 5334197 6.7% 3.4%
Sven Jemsten med bolag 4636000 5.9% 19.8%
Futur Pension 70089151 4359545 5,5% 2.8%
Otto Persson med bolag 3900000 4,9% 12.1%
Avanza Pension 2098729 2.7% 1.4%
PriorNilsson Realinvest 1448333 1.8% 0.9%
R Ostmann Invest AB 1306000 1.7% 0.8%
Ovriga aktiedgare 19012218 24,0% 13.5%
Total 79160874 100.0% 100.0%
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Forvalt

ingsberattelse 2025

Styrelsen och verkstéallande direktoren for Train Alliance AB (publ), org.nr 556785 5241, avger harmed arsredovisning och koncernredo-

visning for rdkenskapséret 2025.

Alimant om verksamheten

Train Alliance ar en komplett jarnvagspartner till jarnvagsnara verk-
samheter med ett eget innehav av strategiskt belagen mark. Bola-
get forvarvar och utvecklar mark s att den kan nyttjas for jarnva-
gens kringfunktioner, exempelvis verkstader, logistikldsningar och
uppstaliningsplatser. | direkt anslutning till jarnvagsspér uppfors
anlaggningar p4 uppdrag av kunder, vilka darefter antingen koper eller
hyr terminaler och verkstéader. Intilliggande icke spéransluten mark
foradlas genom flera affarsmodeller for att mota kundernas behov.

Train Alliance har hog kompetens och lang erfarenhet fran jarnvégs-
omradet och ar som privat foretag, infrastrukturforvaltare med
sakerhetstillstand for bade huvud och sidosystem, med ansvar for
sakerhet, besiktning, underhall och kapacitetstilldelning. Detta gor
det mojligt att sakerstalla funktion, tillganglighet och ekonomi i an-
laggningarna, samtidigt som bolaget saljer sin specialistkompetens
till externa aktorer sésom kommuner och industriforetag.

Koncernen arbetar i stor utstrackning med egen mark. Vid utgéngen
av 2025 disponerade Train Alliance cirka 3,2 miljoner kvm mark i stra-
tegiska jarnvagslagen, varav cirka 29 procent i Hallsberg, 14 procent
i Sigtuna och 57 procent i det nationella linjenatet inklusive bland
annat Eskilstuna, Malma, Vasteras och Luled/Boden. Ungefar 29 pro-
cent av marken ar jarnvagsklar och resterande del exploateringsmark
i olika utvecklingsskeden.

Den enda mark som inte erbjuds kunder att kopa eller hyra ar sparmark
som kravertillstand for agande och ocksé genereraravkastning. Detta
ger Train Alliance incitament att skapa anldggningar som anvands
ofta och mycket, vilket resulterarien héllbar affar med nojda kunder.
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Organisation

Koncernens moderbolag ar Train Alliance AB (publ) med séte i Halls-
berg. Efter den omstrukturering som genomfdrdes runt arsskiftet
2024/2025 bestar koncernen av moderbolaget samt de helagda
dotterbolagen Train Alliance Operations Sweden AB och Train
Alliance Overseas Operations AB. Train Alliance Operations Sweden
AB har i sin tur dotterbolagen Train Alliance Tillgdngs AB, dar mark
och anlaggningstillgdngar &r samlade i olika bolag, Train Alliance
Verksamhets AB, dar driftverksamheten bedrivs, samt Train Alliance
JV AB som hanterar befintliga och planerade samarbetsprojekt.
Train Alliance Overseas Operations AB bedriver for narvarande ingen
operativ verksamhet.

Antalet medarbetare i koncernen uppgick vid utgangen av 2025 till
12 personer, oforandrat jamfort med foregéende ar. Antalet anstéllda
var 6 personer.

Infrastrukturforvaltare

Train Alliance ar godkand infrastrukturforvaltare for flera anlagg-
ningar, daribland Rikskombiterminalen och Brista jarnvagsterminal
i Sigtuna, anlaggningar i Hallsberg, Malmé, Landskrona och Ange.
Tillstand som infrastrukturforvaltare fordrar att samtliga krav
enligt EU-forordningar ar uppfyllda samt att nodvandig dokumen-
tation, olika funktioner och delegeringar finnas pa plats inom Train
Alliance organisation.

Handelser under rakenskapséret

« En ny slussterminal i Hallsberg Rala uppfdrdes for MSG Terminal
AB, med en investeringsvolym om cirka 20 mkr och ett tiodrigt
hyresavtal om cirka 2,6 mkr per ar. Terminalen, om cirka 26 000
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kvm mark och 670 meter spér, fardigstalldes under aret och togs
i driftiborjan av 2026.

| Borlange slutlevererades en lokverkstad som hyrs ut p4 ett fler-
arigt avtal till Akiem och darefter avyttrades till extern agare,
med Train Alliance kvar som minoritetsagare och infrastruktur-
forvaltare. Anlaggningen borjade bidra till resultatet genom slut-
leverans och intrimningshyror.

Projektet SMARTCargo i Sigtuna gick in i genomfdrandefas.
Under aret fortsatte sprangnings och markfdorberedelserna
enligt tidplan, markkorridor for genomfdrandet sakrades och
vattendomen vann laga kraft, vilket ger klartecken for arbeten
som kraver vattenverksamhet.

| Vasterds/Tillberga drevs detaljplanearbetet vidare tillsammans
med Vasteras stad. Under 2025 genomfordes samrad for fastig-
heten om cirka 915 000 kvm, med malsattning att detaljplanen
ska vinna laga kraft under 2026.

| Landskrona forvarvade Train Alliance i november 2025 ett bolag
med mark och varvsanléggning om cirka 75 000 kvm i Landskrona
hamn. Det underliggande fastighetsvardet uppgick till 485 mkr.
Avsikten &r att utveckla omradet tillsammans med langsiktiga
storre deldgare.

Styrelsen utsag Jenny Johansson till ny verkstallande direktor
med tilltrade i borjan av 2026. Tidigare verkstallande direktor
Joakim Weijmer overgick till rollen som sakerhetsskyddschef.

Handelser efter rapportperiodens utgang

Den nya slussterminalen i Hallsberg Rala dverlamnades till MSG
Terminal AB.
Mikael Gerhardsson Iamnade styrelsen.
Polar Structure meddelade att de inldamnat en polisanmalan mot
en styrelseledamot mot bakgrund av befarade oegentligheter i
bolaget. Styrelseledamoten lamnade samtliga sina uppdrag i bo-
laget. Aktien handelsstoppades.
Ett forbjudet 1&n om 174 mkr till styrelseledamoten konstatera-
des varefter bolaget kravde &terbetalning, inlamnade polisan-
maélan och begarde kvarstad i tillgangar.
EY genomfdrde en oberoende forensisk granskning av historiska
transaktioner och fann att den tidigare styrelseledamoten och
enstaka foretradare pa Polar Structure har haft ett nara sam-
arbete samt att det forekommit oegentligheter:
« Fabricerade avtal i fyra av fem utredda transaktioner,
- Redovisning av missvisande fastighetsforséljningar,
hyresintakter och kostnader,
- Brister i bolagets styrning och internkontroll har varit
bidragande faktorer till de oegentligheter som identifie-
rats.
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Utredningar med anledning av

misstankta oegentligheter

Mot bakgrund av misstdnkta oegentligheter i koncernen har
styrelsen under mars-juni 2026 genomfort ett flertal utredningar
och genomlysningar av foretagets resultat och finansiella stallning,
fastighetstransaktioner och andra ekonomiska forhéllanden inom
koncernen. Dessa utredningar och vad de funnit beskrivs oversikt-
ligt har nedan.

Rattelser av fel i rakenskaper for 2025

Utredningar har foranlett koncernen att genomfora rattelser av fel i
rakenskaperna for 2025 samt att gora vissa nedskrivningar. Rattel-
ser av fel har gjorts med sammanlagda resultateffekter fore skatt
om -206,0 mkr och effekter pa eget kapital om - 323,9 mkr. Inga
rattelser av fel har gjorts for rakenskapsaret 2024 eftersom samt-
liga fel avser 2025 och har darfor rattats i 2025 &rs resultat och
finansiella stallning eller i ingdende eget kapital for 2024 eftersom
felen avség tidigare perioder. En detaljerad beskrivning av rattelser
av fel &terfinns i Not 24.

Genomlysning av forhdllanden i koncernen

Train Alliance har under inledningen av 2026 med stod av legala

raddgivare genomfort en omfattande genomlysning av historiska

fastighetstransaktioner och andra ekonomiska fdrhallanden i

koncernen. Denna genomlysning har visat och resulterat i foljande:

« Att bolaget har en fordran p& en tidigare styrelseledamot.
Styrelseledamoten tillhdr den forbjudna kretsen, varfér bolaget
omgdende kravt aterbetalning av I&net, sakrat pant i tillgéngar,
inlamnat polisanmélan och begart kvarstad.

- Att det kunnat konstateras att kortfristiga placeringar om
170 mkr inte existerar, varfor denna post skrivits ned i sin helhet.

« Att den forsaljning av mark i Hallsberg som rapporterades under
fjarde kvartalet 2025, inte har agt rum, varfor rattelse har skett.

o Att vaxlar till huvudspéar har bokforts till varden som aktiverats
over resultatrakningen, utan att det finns konkret anledning att
forvanta sig intakter fran dessa vaxlar, varfor rattelse skett.

« Att bolaget statt for mellanskillnaden mellan faktiska hyror for
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fyra fastigheter och hyror enligt falska hyresavtal, efter det
att fastigheterna sélts till tredje part. Rattelse har skett s& att
transaktionerna nettoredovisas.

- Att redovisning av poster inom kassaflodet gjorts felaktigt,
medan det totala kassaflodet redovisats korrekt. Rattelse har
skett mellan olika poster i kassaflodet.

- Rattelser av redovisad forsaljning av fastighet i Borlange for att
eliminera vinst.

- Tidigare redovisade internvinster i pAgéende projekt har elimine-
rats, genom rattelse.

« Nedskrivning av projekt i Ange har genomforts da nedskrivnings-
behov bedoms foreligga pé ytterligare fastigheter, finansiella
anlaggningstillgdngar och fordringar har en reservering for detta
om 40 Mkr gjorts i bokslut.

« Vardet av en fastighet i Eskilstuna har skrivits ned, efter att
marknadsvardering visat pa ett lagre varde an bokfort varde. Se
aven avsnittet Vardering av fastigheter.

EY’s utredning

| borjan av mars 2026 uppdrog Train Alliance &t EY att genomfora
en oberoende forensisk utredning av ingdngna avtal avseende
hyresforhallanden, fastighetstransaktioner och aktiedverlatelser.
EY presenterade slutsatser fran sin utredning den 26 maj 2026.
Utredningen visar p& oegentligheter med fabricerade avtal och
brister i Train Alliance bolagsstyrning och internkontroll. Utredning-
en visar att Train Alliance redovisat missvisande fastighetsforsalj-
ningar, hyresintakter och kostnader. Train Alliance har genomfort
rattelser i rakenskaperna.

Transaktioner med Polar Structure

Bolaget har kunnat konstatera att flera transaktioner som har
genomforts med Polar Structure AB och som har utretts av EY, tycks
ha genomfarts pa villkor som varit till nackdel for Train Alliance. Det
har ocksa framkommit att vissa transaktioner inte heller slutforts
péa det satt som synes varit avsett.

Polar Structure har under 2026 framstéallt reklamationer avseende
Train Alliance fdrséljningar av fastigheterna Sigtuna Rosersberg
11:139, Sigtuna Rosersberg 11:112, Hallsberg Rala 4:34, Hallsberg Rala
4:33, Sigtuna Norrsunda-Krogsta 16:1 och 16:3, Norrsunda-Brista
2:15 och Borlange Kolvagnen 2. Polar Structure har inte framstallt
nagot till beloppet bestamt krav.

Train Alliance har besvarat reklamationerna, med egna reklama-
tioner och har i samband med detta begart &terbetalning av vissa
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hyresbetalningar.

Train Alliance kan i dagslaget inte beddma om preciserade krav
mot Train Alliance kommer att framstallas. Bolaget kan inte heller
beddma om vardet p4 innehavet i NRE Nordic Real Estate AB, dar
Train Alliance ager 9 procent av aktierna, kan paverkas av orsakerna
till Polar Structures reklamationer. Inte heller kan Train Alliance
utesluta att det kan komma att framstélla ytterligare krav mot
Polar Structure. Styrelsens avsikt ar dock att soka n& en samfor-
standslosning kring mellanhavandena med Polar Structure.

Genomgdng av bokféorda virden av fastigheter

Train Alliance uppdrog i maj 2026 &t EY att bistd koncernen vid
genomgéng av bokforda varden av fastighetstillgdngar och inne-
hav i andra foretag i koncernen innehéllande fastighetstillgangar.
Genomgangen har fokuserat pa om tillgdngarnas anskaffningsvarden
kan verifieras. Darutover harvardering av fastigheter skett, se nedan,
for att verifiera att bokfort varde inte Gverstiger verkligt varde.

Genomgangen har visat att projekt fanns upptagna till 43,7 mkr i
balansrakningen trots att de forkastats. Dessa projekt har i denna
arsredovisning skrivits ned i sin helhet. N&gra andra avvikelser hade
vid tidpunkten for denna &rsredovisnings avgivande inte identifie-
rats. Genomgangen fortsatter.

Vardering av fastigheter

Train Alliance har under véaren 2026 Itit ett externt varderingsin-
stitut, SVEFA, vardera bolagets fastigheter for att kunna faststélla
aktuella marknadsvarden. Fastigheterna bestar i huvudsak av
marktillgdngar, med eller utan detaljplan.

Varderingar har vid arsredovisningens avgivande gjorts av fastighe-
ter motsvarande ca 73 procent av den totala ytan, inklusive samtliga
fastigheter i Hallsberg, fastigheterna i Vasterds och Eskilstuna.
Fastigheteni Eskilstuna harvid vardering visat sig ha ett lagre vérde
an bokfort varde, varfor det bokforda vardet genom nedskrivningar
om 15 mkr sankts till marknadsvarde.

Bolagets markinnehav i Sigtuna bestar av flera sammanhangande
fastigheter vars varde i stor utstrackning ar beroende av varandra,
varfor bolaget valt att betrakta fastigheterna i Sigtuna som en
helhet. Marknadsvarderingar har slutforts for flera av tillgngarna,
men inte for samtliga. De sammantagna varderingarna visar pa ett
varde som overstiger de sammanlagda bokfdrda vardena, aven om
enskilda fastigheter har ett lagre varde.
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Tabellen nedan visar marknadsvarden och bokfdrda varden for varderade fastigheter. Efter beslutade nedskrivningar éverstiger marknads-
varden bokfdrda varden med totalt 414 mkr, motsvarande 5,23 kronor per aktie.

OMRADE FASTIGHETER ~ YTA(KVM)  MARKNADSVARDE ~ BOKFORTVARDE  OVERSKJUTANDE VARDE
(MKR) (MKR) (MKR)
Sigtuna Sigtuna Norrsunda-Brista 2:15 420000 746* 720 26
Sigtuna Norrsunda-Krogsta 16:1
Sigtuna Norrsunda-Krogsta 16:2
Sigtuna Norrsunda Krogsta 16:3
Hallsberg Hallsberg Rala 4:29 917000 700 349 351
Vasteras Vasteras Hedensberg 7:52 915000 100 63 37
Eskilstuna Eskilstuna Fristaden 1:31, 1:35 24000 68 68 -
Summa 2330000 1614 1200 414
(av totalt1314)

*Marknadsvdrden har endast inkluderats for Norrsunda-Brista 2:15 och Norrsunda Krogsta 16:3, och fér Norrsunda Krogsta 16:1 har endast

marknadsvdrde av mark inkluderats.

SMARTCargo

Under 2024 inleddes projektet SMARTCargo i Sigtuna. Projektet syftar
till att utveckla jarnvagsinfrastrukturen for att mojliggéra en Gver-
géng fran vag- till jarnvagstransporter i Stockholmsregionen. Genom
att anlagga nya jarnvagsspar och uppfdra en ny terminal kan hela
omréadet f4 en vasentligt hogre nyttjandegrad.

Projektet har en total investeringsvolym om 1.1 miljarder kronor som
till 30 procent samfinansieras av EU. Per 31 december 2025 hade
kostnader om 198,2 mkr upparbetats i projektet. Hittills har Train Alli-
ance mottagit 113,7 mkri stod fran EU.

Projektetsforstaetappharslutforts. Innanbeslutfattasomattinleda
nasta etapp behdver Train Alliance hitta en l6sning for inpassering till

Finansiell dversikt

omradet. Skulle ingen s&dan Idsning sté att finna behover projektet
forandras.

Landskrona

Train Alliance férvarvade i november 2025 ett bolag som ager och har
radighet dverca 75 000 kvm mark i Landskrona hamn dér flera foretag
sedan lang tid bedriver verksamhet. Train Alliance har darefter forvar-
vatytterligare mark i hamnomréadet. Avsikten aratt utveckla omradet
tillsammans med andra langsiktiga delagare. Eftersom Train Alliance
inte avser kvarsta som storre agare konsolideras tillgangeninte i kon-
cernens rakenskaper i enlighet med ARL 7kap 5 § 1st 2. {verlatelse av
aktieribolaget fordrar godkannande fran Inspektionen for strategiska
produkter (ISP).

FEMARSOVERSIKT 2025 2024 2023 2022 2021 2020
Rorelseintakter, tkr 229,2 272513 272717 265027 141882 162485
Rorelseresultat, tkr -0.5 36742 38945 121010 25520 28058
Rrets resultat, tkr -105.1 28091 36918 116687 19380 16607
Resultat per aktie™, kr -1.33 0.35 0.47 1.47 0.26 0.32
Justerat substansvarde per aktie*, kr 18.9 35.6 375 44,4 22.7 21,2
Rérelsemarginal, % NM 13,5 14,3 45,7 12,4 17.3
Balansomslutning, tkr 20216 1793829 1804450 1605896 1568357 1030130
Soliditet, % 53.8 73.3 72.3 89.2 83.9 737

* Justerat for aktiesplit i juli 2023
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Kommentarer till resultatrakningen

Rorelsens intakter uppgick 2025 till 229,2 (272.5) mkr, efter rattel-
ser av fel om 110,7 mkr. Av intakterna utgjordes 224,2 (259,7) mkr
av nettoomséattning, dar forsaljning av féradlingsobjekt svarade for
128,1(182.2) mkr, och tjansteuppdrag for 63,2 (28,7) mkr.

Rorelsens kostnader uppgick till 229,7 (235,8) mkr. Direkta kostna-
der uppgick till 135,7 (194,5) mkr, dvriga externa kostnader till 12,2
(12.7) mkr, personalkostnader till 18,2 (14,3) mkr och avskrivningar
till 15,9 (14,3) mkr. Ovriga rorelsekostnader utgjorde 47.6 (0) mkr.
till foljd av nedskrivning av forkastade projekt.

Sammantaget uppgick rorelseresultatet till -0,5 (235,8] mkr.

Resultat fran koncernbolag uppgick till -88,3 mkr hanforligt huvud-
sakligen till Borlange, en reservering samt nedskrivning av nedlagt
projekt. Resultatet fran finansiella poster uppgick till -98,3 (-0.5)
mkr.

Resultat efter finansiella kostnader uppgick till -98,8 (36,3) mkr,
efter rattelser av fel om 206,0 mkr. Arets resultat efter skatt
uppgick till -105.1 (28.1) mkr, motsvarande -1,33 (0.35) kronor
per aktie.

Kommentarer till balansrakningen

Koncernens balansomslutning okade till 2 021.6 (1 793.8) mkr.
Eget kapital uppgick till 1 088.6 (1 314,7) mkr, efter rattelser av fel
och nedskrivningar om totalt -323,9 mkr. Eget kapital per aktie
var 13,75 (16,61) kronor efter rattelser och nedskrivningar om 4,09
kronor.

Materiella anlaggningstillgdngar uppgick till 1 015,6 (1 051,5) mkr,
varav byggnader och mark utgjorde 942,8 (929,3) mkr. Finansiella
anlaggningstillgdngar okade till 397,2 (62.0) mkr, dels till foljd av
I&n och investeringar kopplade till Landskrona projektet som inte
konsolideras, samt fordran pé en tidigare styrelseledamot.

Varulagret okade till 457,1 (271,4) mkr, framst till féljd av ckade
volymer av klara anlaggningar och mark till forsaljning, samt paga-
ende arbeten och arbeten som saljs inom SMARTCargo och andra

projekt. Kassa och bank uppgick vid arsskiftet till 90,4 (168,2]) mkr.

Langfristiga skulder dkade till 696.5 (323.1) mkr och kortfristiga
skulder till 226,2 (148,6) mkr.

Soliditeten uppgick till 53,8 (73.3) procent, dar minskningen forkla-
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ras rattelser av fel gentemot eget kapital, samt hogre rantebarande
skulder for att finansiera investeringar i SMARTCargo och Landskrona.

Forddlade projekt

Koncernens balansrakning bestéar i allt vasentligt av markinnehav
pé strategiska jarnvagsorter och upptagna till 1314,1(1235,8) mkr.
Marktillgdngarna aterfinns under Byggnader och mark, Pagaende
nyanlaggningar och forskott och Fardiga anlaggningar och mark
till forsaljning. Totalt disponeras ca 3,2 miljoner kvm mark, varav
narmare 30 procent ar detaljplanelagd och klar for jarnvagsanda-
mal.

Ett viktigt inslag i bolagets och koncernens verksamhet ar verk-
samheten kring dgande, forvaltning och foradling av de strategiska
marktillgdngar som koncernen innehar. Denna verksamhet gér ut
pa att som slutprodukt gora marktillgdngen forberedd och klar for
jarnvagsverksamhet. Detta innebar att samtliga tillstand och for-
utsattning ska finnas for en etablering av en jarnvagsverksamhet
i sidosystemet. Utdver en detaljplan beslutad fran den kommun i
vilken marken befinner sig s& skall det ocksa finnas anslutnings-
mojligheter till Trafikverkets huvudsystem. Dessa processer ar tids-
kravande och detta foradlingsarbete syns inte i resultatrakningen
forran en realisation eller etablering sker.

Koncernens strategiska markinnehav aringen nodvandighet for den
verksamhet som bedrivs. Koncernens samlade kompetens nyttjas
av kunder som ager egna anlaggningar och dar koncernen tillfor
konceptradgivning for teknikval for basta l6sning kapacitets- och
effektivitetsmassigt.

Det strategiska markinnehavet har andock, trots dessa fristdende
uppdrag, varit en forutsattning for att fa externa uppdrag. och kon-
cernens strategi och vision att etablera effektiva jarnvagsanlagg-
ningar pa sina egna markomraden kvarstar alltjamt. Koncernens
strategiska markinnehav &r en integrerad del av totalerbjudandet
till kund som bestdr i att leverera jarnvagsanlaggningar pa ratt
plats, ratt teknik och konceptutformning for basta resultat kapaci-
tets- och effektivitetsmassigt.

Bolaget redovisar marktillgangar till anskaffningsvarde med tillagg
for de vardeskapande utgifter bolaget haft i sin foradlingsprocess.

Kassaflode och finansiell stallning
Likvida medel inklusive kortfristiga placeringar uppgick vid utgéngen
av 2025 till 90,4 (338,2) mkr.
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Kassaflodet fran den Iépande verksamheten fore forandring av
rorelsekapital uppgick till -16,4 (54.1) mkr. Forandringar i rorel-
sekapitalet uppgick netto till -191,5 (241.0) mkr, efter en dkning
med 254,0 (80.1) mkr i varulager och pagdende arbeten som saljes
hanforligt till pAgaende arbeten i SMARTCargo och andra projekt.
Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick darefter till
-208.0 (295.1) mkr.

Kassaflodet fran investeringsverksamheten uppgick till -429.7
(-99.5) mkr, huvudsakligen investeringar i materiella anlaggningar
i Hallsberg, Borlange och Landskrona samt finansiella anlaggnings-
tillgdngar kopplade till Landskrona projektet.

Kassaflodet fran finansieringsverksamheten uppgick till 389,9
(-32,2) mkr efter upplaning om 415,4 (10,1) mkr och amorteringar
om 25,4 (24,1 mkr.

Totalt kassaflode under aret var -247,8 (163,4) mkr.

Substansvarde

Train Alliance redovisar marktillgangar till anskaffningsvarde med
tillagg for de vardeskapande utgifter bolaget haft i sin foradlings-
process.

For att ge en rattvisande bild av bolagets fastighetsportfoljs varde
men andd respektera forsiktighetsprincipen och objektivitets-
principen har bolaget vid berdkning av substansvardet valt att
anvandabokfordavarden paallamarktillgdngarforutomdeiSigtuna,
Hallsberg, Vasterds och Eskilstuna. Dessa fastigheter ar tillrackligt
utvecklade for att man ska kunna genomfdra en fastighetsvar-
dering med ett objektivt och rattvisande utfall. Skillnaden mellan
dessa fastigheters varderingar och bokforda varden summeras och
laggs till det egna kapitalet. Denna summa delas med det totala
antalet aktier. Resultatet blir ett varde nettat for skulder pa
bolagets tillgdngar som vi kallar "justerat substansvarde per aktie”.

Varderingar av marktillgéngar i Sigtuna, Hallsberg, Vasterds och
Eskilstuna genomfdrdes under varen 2026. Vardering av framforallt
Sigtuna utfoll vasentligt Iagre an vad tidigare anvand vardering visat.

Detjusterade substansvardet fore beaktande av eventuella skatte-
konsekvenser var vid arsskiftet 18,9 kronor, jamfért med 35,6
kronor vid foregéende arsskifte. Rattelser av fel och nedskrivningar
minskade substansvardet med 4,09 kronor per aktie, medan lagre
marknadsvarderingar, huvudsakligen i Sigtuna, svarade for 12,61
kronor av nedgéngen.
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Forvantad framtida utveckling

Train Alliance bedomer att efterfrdgan pa jarnvagsnara etableringar
kommer att fortsatta oka, driven av klimat och héllbarhetsmal,
okade godsvolymer och Sveriges forstarkta krav inom totalfor-
svaret. Bolagets strategiska markinnehav i Hallsberg, Sigtuna och
Vasterds, kompletterat med satellitorter i bland annat Borlange,
Eskilstuna, Malmé och Luled/Boden, ger en stark plattform for
vidare tillvaxt.

Under 2026 forvantas successiv uthyrning och varderealisering av
anlaggningar i Hallsberg, Landskrona samt framdrift i detaljplanen
for Vasterds/Tillberga. Styrelsen bedomer att Train Alliance har goda
forutsattningar att leverera Ionsam tillvaxt och starka kassaflodet
pa medell&ng sikt.

Fortsatt drift

Styrelsen noterar att bolaget arbetar med affarer som forvantas
starka bolagets likviditet. For att sakerstalla att bolaget inte ham-
nar i en anstrangd likviditetssituation undersoker styrelsen mojlig-
heter for olika typer av kortsiktig finansiering, forandrade I&nevillkor
samt olika former av tillskott fran aktiedgare.

Miljopaverkan

Miljdaspekten for koncernen ar en naturlig integrerad del i verk-
samhetskonceptet. Koncernen arbetar i etableringsarbete och
anlaggningsutformningen efter att leverera miljocertifierade
anlaggningar. Miljomedvetenheten speglas genomgéende i koncer-
nens funktionstank, materialval, genomfdrande, avfallshantering,
energieffektiv drift och inom arbetsmiljé och personalsakerhet.
Koncernen har miljocertifikat enligt 1S0 14001:2015 och kvali-
tetscertifikatenligt IS0 9001:2015 vilket skapar en ledningsstruktur
som hdjer koncernens formaga i kundarbetet samtidigt som det ger
en effektivare organisation.

Train Alliance storsta miljopaverkan aterfinns inom etablering och
projekt. Bolaget arbetar i ndra samarbete med operatdrer och hyres-
gaster for att tillhandahalla produktionsanlaggningar med hog effek-
tivitet och kapacitet som ger direkt méjlighet till kostnadsbesparing-
ar. Parallellt strivar bolaget efter att integrera cirkulara principer vid
etablering av nya anlaggningar. Miljomalen foljs upp arligen i Train Al-
liance miljoutredning dar trender och utfall utifran uppsatta miljomal
kan analyseras for att finna forbattringsomraden.

Bolaget stravar efter en kontinuerlig forbattring pa foretagets paver-
kan p4 miljon. Train Alliance ar formulerat fyra prioriterade miljomal.
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Mal, resultat och atgarder

1. Minskade koldioxidutsldpp vid nyetableringar

Mal: 20 procents lagre koldioxidutslapp per kvadratmeter jamfort
med referensanlaggning (tagserviceanlaggning i Hallsberg, 2018).
Resultat: Exempelvis, 34 procent lagre vid lokverkstaden i Hallsberg
som uppfordes 2023. Samma principer anvandes vid byggnation i
Borlange under 2025.

i\tgérder: Val av l4genergimaterial, narliggande leverantorer, och di-
gitaliserad materialflddeskontroll.

2. Minskad elférbrukning vid nyetableringar

Mal: 15 procents minskning av elforbrukning per kvadratmeter jamfort

med referensanlaggning (tagserviceanlaggning i Hallsberg, 2018).

Genomforda tgarder:

« Solcellsinstallationer p4 anldggning uppford i Borldnge 2025

« Ny styrteknik for kontor i Hallsberg ger 22 procents lagre varme-
behov.

« Fjarravlasning av energianvandning i vara anlaggningar.

3. Gkad anvdndning av dtervunnet material vid nybyggnationer

Mal: 10 procent 4tervunnet material, matt per yta.

Pagaende atgarder:

« Upphandlingskrav p4 15 procent sekundara material i byggkon-
trakt.

« Under 2025 anvandes atervunnet material vid uppforandet av
den nya sparterminalen i Hallsberg samt for jarnvagsinfrastruk-
turen i Borlange.

4. Hag dtervinningsgrad vid avveckling

Mal: 80 procents tervinningsgrad.

ktgarder:

- Modulbyggnadsteknik (demonterbara stélkonstruktioner)

« Materialpass” for nya anlaggningar, som anger innehall.

- Kombihallen i Hallsberg designad for 92 procents materialater-
vinning.

Vasentliga risker och osakerhetsfaktorer

Train Alliance bedriver ett flertal storre projekt i bade detaljplane
och genomférandefas. | dessa projekt finns operativa risker i form
av kostnadsokningar, tidsforskjutningar, myndighetsbeslut och
kundrelaterad efterfragan. Vid entreprenadataganden dverstigande
100 mkr laggs huvuddelen av genomfdranderisken péa entreprendren,
och koncernen har hittills inte haft nigra vasentliga forluster pa
entreprenader.

Bolagets affar ar beroende av tillgdng till finansiering for storre
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investeringar, sdsom SMARTCargo och Landskrona, samt av 1&ngsiktig
efterfrigan pa jarnvagsnara logistik och verkstadsanlaggningar.
Forseningar i nationella infrastrukturplaner, myndighetsbeslut,
forandringar i regelverk eller ovantade konjunkturforandringar kan
paverka tidpunkten for genomfdérande och realisation av projekt.

Bolagsstyrning

Styrelsen ar bolagets nast hogsta beslutande organ efter bolags-
stdmman. Styrelsen r utsedd av dgarna for att ytterst svara for
bolagets organisation och forvaltningen av bolagets angelédgenhet-
er i sval bolagets som aktiedgarnas basta intresse. Styrelseleda-
moter valjs normalt av rsstamman for tiden intill slutet av nasta
arsstamma. Bolagsordningen anger att antalet i styrelsen i Train
Alliance ska bestd av 1agst 3 och hogst 12 ledamoter med hogst fem
suppleanter.

Styrelsens uppgifter regleras av aktiebolagslagen (2005:551) och
bolagets bolagsordning. Styrelsens arbete regleras vidare av den
arbetsordning som styrelsen arligen faststaller. Arbetsordningen
reglerar arbetsfordelningen mellan styrelsen, styrelsens ordforan-
de och verkstallande direktdren. Styrelsen antar aven en instruk-
tion for verkstallande direktoren samt en instruktion for finansiell
rapportering.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av
bolagets angeldgenheter, vilket bland annat innefattar ansvar for
upprattande av 6vergripande, langsiktiga strategier och mal, fast-
stallande av riktlinjer for att sakerstalla att Bolagets verksamhet
ar langsiktigt vardeskapande, fatta beslut i fragor rorande investe-
ringar och forsaljningar, kapitalstruktur och utdelningspolicy.

Styrelsen ansvarar aven for utveckling och antagande av bolagets
centrala styrdokument, att tillse att kontrollsystem finns for upp-
foljning av att styrdokument och riktlinjer efterlevs, att tillse att
kontrollsystem finns for uppfoljning av verksamheten och risker, att
utse bolagets verkstéllande direktor och faststalla I6n och annan
ersattning till denne och andra ledande befattningshavare.

Styrelsen har antagit foljande styrdokument.
« Arbetsordning for styrelse

« Vd-instruktion

- Instruktion for finansiell rapportering

« Attestinstruktion

« Informations- och insiderpolicy

Samtliga policyer och rutiner halls tillgangliga i bolagets system for
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verksamhetsstyrning samt i styrelsens portal.

Styrelsens arbete under 2025

Arsstamman 2025 valde for tiden intill ndstkommande Arsstam-
ma sex (6] ordinarie styrelseledamoter, Oscar Wahlstrom (styrel-
seordforande), Mikael Gerhardsson, Sven Jemsten, Nicole Haman,
Otto Persson och Stephan Roth. Mikael Gerhardsson begarde eget
uttrade ur styrelsen i februari 2026 och Otto Persson begérde eget
uttrade ur styrelsen i mars 2026. Resterande ledaméter kvarstod
per dagen for denna &rsredovisning.

Under rakenskapséaret 2025 genomforde styrelsen 10 protokollférda
maoten, varav 5 ordinarie moten. Styrelsemotena har en aterkom-
mande struktur med bestdmda huvudpunkter. Styrelsen behandla-
de vid sina ordinarie méten de fasta punkter som forelag vid respek-
tive styrelsemote i enlighet med styrelsens arbetsordning, sa som
genomgang av verksamhet och ekonomi, markfdradlingsprocesser
samt oOvriga investeringar och avyttringsprocesser, resultat och
framtida finansiering. De extra styrelsemédtena hanterade fragor
och beslut avseende delérsrapporter.

Infor styrelsemotena fick ledamoterna underlag betraffande de
4renden som avsags behandlas. Arenden foredrogs aven for sty-
relsen muntligen av ledande befattningshavare i bolaget. Revisorn
deltog vid ett styrelsemote.

Underlag infor styrelsemadten och dokumentation av fattade beslut
har successivt under senare &r blivit mer omfattande. Koncernen
avser att fortsatta skarpa beredningen av styrelsearbetet for att
hdja kvaliteten pa beslut, uppfoljning och kontroll.

Verkstallande direktor och ledning

Den verkstallande direktoren utses av styrelsen och ansvarar for
lopande forvaltning enligt styrelsens riktlinjer och anvisningar.
Verkstallande direktoren ansvarar for att halla styrelsen informerad
om bolagets utveckling och for att rapportera vasentliga avvikelser
fran faststallda planer och handelser som har stor inverkan pé bola-
gets utveckling eller verksamhet.

Verkstallande direktoren ansvarar aven for att ta fram relevant
beslutsunderlag till styrelsen, exempelvis gallande etableringar,
investeringar och andra strategiska fragestaliningar. Den verkstal-
lande direktdren narvarar och avger rapport vid styrelsemoten. Den
verkstallande direktoren utser i samrad med styrelsen dvriga med-
lemmar i bolagsledningen.
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Bolagsledningen har undre varen 2026 utarbetat en uppfdrandekod
som inforts i organisationen.

Forslag till vinstdisposition

Balanserade vinstmedel -27093573
Overkursfond 553785 313
Arets resultat -66 329 688
Summa 460362 052

Forslag till resultatdisposition vid 2026 drs ordinarie stdmma

Foljande balanserad vinst ska disponeras av &rsstdmman (SEK):

Styrelsen och verkstéallande direktoren beslutade i februari 2026 att
gora avsteg fran bolagets utdelningspolicy mot bakgrund av kon-
solideringsbehov kopplat tillpAg&ende och planerade investeringar,
framforallt i Sigtuna (SMARTCargo) samt i andra strategiska mark-
omraden. Styrelsen och verkstallande direktoren foreslar darfor att
ingen utdelning till aktieagare lamnas for rakenskapsaret och att
460 362 052 kronor balanseras i ny rakning.

For forandringar i eget kapital under rakenskapséret hanvisas till
Koncernens och Moderbolagets rapport dver forandringar i eget
kapital. | dvrigt hanvisas till efterfoljande finansiella rapporter med
noter.
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Finansiell

Koncernens resultatrakning

information

BELOPP I TKR NOT 2025 2024
Rérelsens intakter

Nettoomséttning 24 224199 259726
Aktiverat arbete for egen rakning 0 11517
Ovriga rorelseintakter 24 4984 1270
Summa rorelseintakter 4,24 229183 272513
Rérelsens kostnader

Direkta kostnader 24 -135737 -194 546
Gvriga externa kostnader 5,8 -12216 -12680
Personalkostnader 6 -18237 -14258
Avskrivning materiella anlaggningstillgéngar -15913 -14287
Gvriga rorelsekostnader 24 -47625 0
Summa rorelsekostnader 24 -229728 -235771
Rorelsens resultat 24 -b45 36742
Resultat fran finansiella poster

Resultat fran koncernbolag 24 -88296 0
Ranteintakter och liknande poster 9 15382 17802
Rantekostnader och liknande poster 9 -25386 -18264
Summa resultat fran finansiella poster 24 -98300 -462
Resultat efter finansiella poster 24 -98845 36280
Skatt pa arets resultat 7,24 -3391 -1992
Korrigering av tidigare &rs skatt 0 -3
Forandring uppskjuten skatt -2861 -6194
Krets resultat 24 -105097 28091

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025
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Koncernens balansrakning

BELOPP I TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgéngar

Materiella anldggningstillgdngar

Byggnader och mark 10,24 942852 929337
Inventarier, verktyg och installationer 11 69534 80129
P&gaende nyanlaggningar och forskott avseende materiella anlaggningstillgdngar 12,24 3170 41985
Summa materiella anlaggningstillgangar 24 1015556 1051451
Finansiella anldggningstillgdngar

ﬁvriga langfristiga vardepappersinnehav 18,24 214367 62 025
(vriga langfristiga fordringar 19,24 182892 0
Summa finansiella tillgdngar 24 397259 62 025
Summa anlaggningstillgangar 24 1412815 1113476
Omséttningstillgdngar

Varulager m.m.

Fardiga varor och handelsvaror 24 1763 2069
Pagéende arbeten och arbeten som séljes 24 87313 4878
Fardiga anlaggningar och mark till férsaljning 24 368043 264 489
Summa varulager m.m. 24 457119 271436
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 24 23458 16482
Ovriga kortfristiga fordringar 20900 20391
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13,24 16838 33855
Summa kortfristiga fordringar 24 61196 70728
Kortfristiga placeringar 24 0 170000
Kassa och bank 90426 168189
Summa omséttningstillgdngar 24 608741 680353
SUMMATILLGANGAR 24 2021556 1793829

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025
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(forts.) Koncernens balansrakning

BELOPP I TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 659 674 659674
Ovrigt tillskjutet kapital 24 579785 579785
Annat eget kapital inklusive periodens resultat 24 -150 840 75257
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 24 1088619 1314716
Avsattningar

Uppskjuten skatteskuld 22 10236 7375
Summa avsattningar 10236 7375
Langfristiga skulder 14

Skulder till kreditinstitut 24 683165 321562
Gvriga langfristiga skulder 13326 15563
Summa langfristiga skulder 24 696 491 323115
Kortfristiga skulder

Forskott fran kunder 24 131878 0
Skulder till kreditinstitut 14,24 47578 19859
Leverantdrsskulder 24 28023 23544
Aktuella skatteskulder 24 5204 1697
Ovriga kortfristiga skulder 24 116 658
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 15,24 13411 102865
Summa kortfristiga skulder 24 226210 148623
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 24 2021556 1793829

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025

27



Koncernen rapport over forandring i eget kapital - hanforligt till moderbolagets aktieagare

OVRIGT

TILLSKJUTET BALANSERAD TOTALT
BELOPP | TKR AKTIEKAPITAL KAPITAL VINST M.M EGET KAPITAL
Ingdende balans per 2024-01-01 659674 579785 65373 1304832
Utdelning till aktieagare -18207 -18207
Arets resultat 28091 28091
Eget kapital 2024-12-31 659 674 579785 75257 1314716
Ingdende balans per 2025-01-01 659674 579785 75257 1314716
Réttelserav fel -121000 -121000
Rrets resultat -105097 -105097
Eget kapital 2025-12-31 659 674 579785 -150 840 1088619

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025
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Koncernens rapport over finansiell stallning

BELOPP I TKR NOT 2025 2024

Den Iopande verksamheten
Rorelseresultat -b45 36742

Justering for poster som inte ingér i kassaflodet:

Av- och nedskrivningar av anlaggningstillgangar 15913 14287
Gvriga poster och justering -8500 0
Erhllen ranta 7558 17802
Erlagd ranta -25386 -18264
Betald skatt -6252 -1912
Forandring av latent skatt 0 6194
Gvriga poster 799 774
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandring av rorelsekapital -16413 54075

Forandringar av rorelsekapital

Forandringar av varulager och pagéende arbeten som saljes -254 034 -80129
Forandringar av kortfristiga fordringar 1532 335585
Forandringar av kortfristiga skulder 60959 -14442
Forandringar av rorelsekapital -191543 241014
Kassafldde fran den I6pande verksamheten -207 956 295089

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anléggningstillgangar 10,11,12 -41440 -96209
Investeringar i finansiella anlaggningstillgéngar 17 -383 965 -429
Ovriga poster (omklassificeringar och aktiveringar) -4320 -11437
Forsaljning av anlaggningstillgangar m.m. 10,1112 0 8592
Kassafldde fran investeringsverksamheten -429725 -99483

Finansieringsverksamheten

Nyemission 0 0
Erhalina I&n och krediter 415427 10075
Amortering av &n och krediter -25423 -24080
Utdelning till aktiedgare 0 -18207
Gvrigt (emissionskostnader dver Eget kapital) -86 =22
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 389918 -32234
Forandring likvida medel -247763 163372
Likvida medel vid rets borjan 338189 174797
Likvida medel vid arets slut 90426 338169
varav kortfristiga placeringar 0 170 000
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Moderbolagets resultatrakning

BELOPP I TKR NOT 2025 2024
Rérelsens intakter

Nettoomsattning 180125 153311
Intakter fran koncernbolag 117713 12225
Gvriga rorelseintakter 1259
Summa rorelseintakter 4 297838 166795
Rérelsens kostnader

Direkta kostnader -238979 -118495
Gvriga externa kostnader 5.8 -11696 -12637
Personalkostnader 6 -13835 -14258
Avskrivning materiella anlaggningstillgéngar -9133 -9836
Gvriga rorelsekostnader -4319 0
Summa rorelsekostnader -277962 -155226
Rorelsens resultat 19876 11569
Resultat fran finansiella poster

Resultat fran andelar i koncernféretag 0 25
Ranteintakter och liknande poster 9 15382 17802
Rantekostnader och liknande poster 9 -25386 -18264
Réanteintakter koncernen 6133 0
Summa resultat fran finansiella poster -3871 -437
Resultat efter finansiella poster 16 005 11132
Bokslutsdispositioner

Erhélina koncernbidrag 62843 25294
Lamnade koncernbidrag -142 025 -107
Forandr periodiseringsfond 0 0
Férandring avskrivning utover plan -3153 -30 066
Summa bokslutsdispositioner -82335 -4879
Resultat fore skatt -66 330 6253
Skatt pé arets resultat 7 0 -1992
Rrets resultat -66330 4261

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025
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Moderbolagets balansrakning

BELOPP I TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
TILLGANGAR

Anlaggningstillgéngar

Materiella anlaggningstillgangar

Byggnader och mark 10 5370 136983
Inventarier, verktyg och installationer 11 67418 76420
Pagéende nyanlaggningar och forskott avseende materiella anlaggningstillgangar 12 323 4545
Summa materiella anlaggningstillgangar 73111 217948
Finansiella anlaggningstillgangar

Andelari koncernbolag 16 50 692 366
Fordringar hos koncernbolag 17 1396253 429031
Gvriga angfristiga vardepappersinnehav 18 306 62 025
{vriga langrfristiga fordringar 19 381964 0
Summa finansiella tillgangar 1778573 1183422
Summa anlaggningstillgangar 1851684 1401370
Omsattningstillgangar

Varulager m.m.

Fardiga varor och handelsvaror 1763 2069
Pagéende arbeten och arbeten som séljes 87313 4878
Summa varulager m.m. 89076 6947
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 22524 16482
fjvriga kortfristiga fordringar 1218 20123
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 13 12769 31241
Summa kortfristiga fordringar 36511 67846
Kortfristiga placeringar 0 170000
Kassa och bank 88828 162592
Summa omséttningstillgdngar 214415 407385
SUMMA TILLGANGAR 2066099 1808755
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(forts.) Moderbolagets balansrakning

BELOPP I TKR NOT 2025-12-31 2024-12-31
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Bundet eget kapital

Aktiekapital 659674 659674
Summa bundet eget kapital 659674 659674
Fritt eget kapital

Gverkursfond 553785 553785
Balanserad vinst eller forlust -27093 89 645
Rretsresultat -66330 4261
Summa fritt eget kapital 460 362 647691
Summa Eget kapital 1120036 1307365
Obeskattade reserver

Ackumulerade dveravskrivningar 33219 30066
Periodiseringsfonder 0 0
Summa obeskattade reserver 33219 30066
Langfristiga skulder 14

Skulder till kreditinstitut 683165 321562
Skulder till koncernbolag 117 97
Gvriga langfristiga skulder 13326 1553
Summa langfristiga skulder 696 608 323212
Kortfristiga skulder

Forskott frén kunder 131878 98592
Skulder till kreditinstitut 14 47578 19859
Leverantdrsskulder 28023 23544
Aktuella skatteskulder 1565
ﬁvriga kortfristiga skulder 0 390
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 15 8757 4162
Summa kortfristiga skulder 216236 148112
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 2066099 1808755
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Moderbolagets rapport over forandring i eget kapital
- hanforligt till moderbolagets aktieagare

Bundet eget kapital Fritt eget kapital

BALANSERAD VINST TOTALT
BELOPP I TKR AKTIEKAPITAL  GVERKURSFOND ELLER FORLUST ARETS RESULTAT EGET KAPITAL
Ingdende balans per 2024-01-01 659674 553785 59292 48560 1321311
Disposition enligt &rsstdmman
- Rrets resultat 48560 -48560
Utdelning till aktiedgare -18207 -18207
Rretsresultat 4261 4261
Eget kapital 2024-12-31 659674 553785 89645 4261 1307365
Ingdende balans per 2025-01-01 659 674 553785 89645 4261 1307 365
Rattelser av fel -120999 -120999
Disposition enligt &rsstamman
- Arets resultat 4261 -4261
Arets resultat -66330 -66330
Eget kapital 2024-12-31 659674 553 785 -27093 -66330 1120036
ANTAL STAMAKTIER 2025 2024
Genomsnittligt antal stamaktier fore utspadning 79160874 79160874
Genomsnittligt antal stamaktier efter utspadning 79160874 79160874
Antal utestiende stamaktier vid periodens slut 79160874 79160874
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Moderbolagets rapport over finansiell stallning

BELOPP | TKR NOT 2025 2024

Den lopande verksamheten
Rorelseresultat 19876 11569

Justering for poster som inte ingér i kassaflodet:

Av- och nedskrivningar av anlaggningstillgangar 9133 9836
Gvriga poster och justering -8500 0
Erhallen ranta 7558 17802
Erlagd ranta -25386 -18264
Resultat fran koncernbolag 0 25
Betald skatt -2008 -1992
Gvriga poster 475 2354
Kassaflode frén den lopande verksamheten fore forandring av rorelsekapital 1148 21330

Forandringar av rorelsekapital

Forandringar av varulager och pagaende arbeten som saljes -82129 -5348
Forandringar av kortfristiga fordringar Bilk88h 336854
Forandringar av kortfristiga skulder 51496 70299
Forandringar av rorelsekapital 702 401805
Kassaflode frén den Iopande verksamheten 1850 423135

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella anlaggningstillgangar 10,1112 0 -b1291
Investeringar i finansiella anlaggningstillgéngar -634722 -190 429
ﬁvrigt (omklassifisering av lager och anlaggningstillgangar) -916 0
Forsaljning av anlaggningstillgangar m.m. 10,1112 11471
Kassaflode frén investeringsverksamheten -635638 -230249

Finansieringsverksamheten

Erhalina I&n och krediter 415427 10075
Amortering av 1&n och krediter -25423 -24080
Utdelning till aktiedgare 0 -18207
Gvrigt (emissionskostnader dver Eget kapital) 20 -5
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 390024 -32217
Forandring likvida medel -243764 160669
Likvida medel vid arets bdrjan 332592 171923
Likvida medel vid arets slut 88828 332592
varav kortfristiga placeringar 0 170000
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Not 1 - Redovisning- och varderingsprinciper

Alimanna redovisningsprinciper

Arsredovisningen och koncernredovisningen har upprattats i enlighet
med &rsredovisningslagen och Bokfdringsnamndens allmanna rad
BFNAR 2012:1 Arsredovisning och koncernredavisning (K3).

Koncernredovisningsprinciper

Bolaget upprattar koncernredovisning fér bolag dér innehav och
majoriteten av rosterna ar bolagets samt for bolag dar bolaget
genom avtal har ett bestdmmande inflytande. Dotterbolagen och
bolagen med bestdmmande inflytande konsolideras i koncern-
redovisningen. Uppgifter om koncernbolag finns i noten om finansiel-
la anlaggningstillgangar. Dotterbolagen inkluderas i koncernredovis-
ningen fran och med den dag dé det bestdmmande inflytandet dver-
fors till koncernen. De exkluderas ur koncern-redovisningen fran och
med den dag da det bestammande inflytandet upphor. Koncernens
bokslut &r upprattat enligt forvarvsmetoden. Forvarvstidpunkten ar
den tidpunkt d4 det bestdmmande inflytandet erhélls. Identifierbara
tillgdngar och skulder varderas inledningsvis till verkliga varden vid
forvarvstidpunkten. Goodwill utgérs av mellanskillnaden mellan de
forvarvade identifierbara nettotillgdngarna vid forvarvstillfallet och
anskaffningsvardet, och varderas initialt till anskaffningsvardet.

Mellanhavanden mellan koncernbolag elimineras i sin
helhet

Dotterbolag i andra lander som upprattar sin arsredovisning i
utlandsk valuta vid konsolideringen omraknas posterna i dessa
bolags balans- och resultatrakningar till balansdagskurs respekti-
ve avistakurs for den dag respektive affarshandelse dgde rum. De
valutakursdifferenser som uppkommer redovisas i ackumulerade
valutakursdifferenser i koncernens eget kapital.

Koncernforhallanden

Train Alliance AB (publ). org.nr 556785-5241, med sate i Hallsberg,
ar moderbolag till heldgda dotterbolagen Train Alliance Operations
Sweden AB, 559450-5504 och Train Alliance Overseas Operations
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AB. 559500-0968 och slutliga moderbolaget till dotterbolagen
Train Alliance Tillgdngs AB, 559445-2251, Train Alliance Verksam-
hets AB, 559500-0943, Train Alliance JV AB, 559500-0950, Train
Alliance Tillgdngs A AB, 559500-0919, Train Alliance Tillgdngs B
AB, 559500-0927, Train Alliance Tillgdngs C AB, 559409-5829,
Lokvagnen Fleet & Components AB, org.nr 556801- 6579, Train
Alliance Ravinen AB, org.nr 559409-9177, Train Alliance Bygg AB,
559500-0935, Train Alliance Ersnds Luled AB, org. nr 556810-
9960, Lokvagnen i Malmo AB, org.nr 559090-3711, Train Alliance
Hallsberg Rala 4:29 AB, 559448-5434, Train Alliance Straket AB,
559450-5454, Lokvagnen i Landskrona AB, org.nr. 556787-9985,
Train Alliance Projekt Nr 7 Hallsberg AB, 556787-9985, Tillberga
Utvecklings AB, org.nr 559233-1077, Krogsta Tun Fastighets-
forvaltning AB, org.nr 556870-7128, Krogsta Fastighets AB, org.
nr 556849-2796, STS i Eskilstuna AB, org.nr 556800-6547, STS
Norrsund 16:2 AB, org.nr 559311-1734, Brista Sparterminal AB, org.
nr 556871-5436, Ange Sparterminal AB, org.nr 559271-7416, Train
Alliance Logistighangard Rala AB, 559507-5275, Train Alliance
Kolvagnen Borlange Markforvaltnings. AB, 559562-7976, Train
Alliance Lokvagnen Projekt 6 AB, 559496-5039, Persson &
Eklund AB, 559321-3332, Kavlinge-Landskrona JNB Jarnvags AB,
559544-8928, NRE Markfdrvaltning i Sigtuna AB, 556891-8758,
KB Platgarden1Landskrona, org.nr916549-9691, Lokvagnen Norr-
sunda Brista Nr 2 Sparterminal Il AB, org.nr 556899-3074, och
Train Alliance Rala infart 45 AB, org.nr 559409-9169.

Rapportering for verksamhetsgrenar och geografiska
marknader

Koncernens verksamhet utgors av utveckling, produktion och for-
saljning av kundspecifika konceptlidsningar for anldggningar i det
svenska jarnvagsnatets sidosystem. Uppdragen ar starkt kom-
petensknutna och koncernens marktillgdngar ar en del i en total
konceptldsning for kunden. Konceptet behdver inte knytas till vara
egna anlaggningar eller strategiska markomraden utan erbjuds dven
till kund som en fristdende losning till deras egna befintliga och
forestaende anlaggningar. Inriktningen &r tydlig mot produktions-
optimering och kapacitetseffektivisering av utformningen i sido-
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systemens underhallsverkstader for jarnvags-fordon inbegripande
teknikval och omloppsplacering av teknik. Forsaljningen ar i huvud-
sak inriktad mot den svenska marknaden, dven om uppdrag ocksé
utforsiutlandet.

Rorelsens intakter

Tjdnsteuppdrag

For tjansteuppdrag till fastpris redovisas de inkomster och utgifter
som ar hanforliga till ett utfort tjansteuppdrag som intékt respektive
kostnad i férhallande till uppdragets fardigstallandegrad p4 balans-
dagen (successiv vinstavrakning). Ett uppdrags fardigstallandegrad
bestdms genom att nedlagda utgifter p4 balansdagen jamfors med
beraknade totala utgifter. | de fall utfallet av ett uppdrag inte kan
beraknas pé ett tillforlitligt satt, redovisas intakter endast i den ut-
strackning som motsvaras av de uppkomna uppdragsutgifter som
sannolikt kommer att ersattas av bestallaren. En befarad forlust pa
ettuppdrag redovisas omgéaende som kostnad. For tjansteuppdrag pé
|opande rakning redovisas inkomsten som ar hanforlig till ett utfort
tjansteuppdrag som intakt i takt med att arbete utfors och material
levereras eller forbrukas.

Uthyrning och hyresintdkter

Fardiga konceptldsningar och anlaggningar erbjuds och tillstélles for
forhyrning av kund. Dessa intakter redovisas som nettoomséttning i
koncernen. Avsattningar gors for de risker for intaktsreduktioner som
kvarstar. Forsaljningen redovisas efter avdrag for moms och rabatter.

Sdlda forddlingsobjekt

Forsaljning av foradlingsobjekt avser mark konverterad for jarnvags-
andamal eller anlaggningar dar koncernen har utfort konceptutform-
ning eller annan teknikprojektliknande foradling. Intakten redovisas
under Ovriga rorelseintakter och kostnaderna under Direkta kost-
nader. Till intakten ar kopplat ett foradlingsvarde som organiseras
av verksamheten och de direkta kostnaderna hanforliga for detta
inbegriper saval teknik- och entreprenadinkop for foradlingen som
inkop av konsulter som anvisas foradlingen eller foradlingspro-
cessen. Detta galler aven forsaljning av andelar i bolag som ager
foradlade objekt.

Varor

Forsaljning av varor redovisas nar vasentliga risker och fordelar
overgdr fran saljare till kopare i enlighet med forsaljningsvillkoren.
Koncernens forsaljning av varor intaktsredovisas i sin helhet vid
forsaljningstillfallet. Avsattningar gors for de risker for intaktsre-
duktioner som kvarstéar. Forsaljningen redovisas efter avdrag for
moms och rabatter.
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Varulager

Varulagret ar upptaget till det lagsta av anskaffningsvardet enligt
forst in forst ut principen, respektive verkligt nettoforséljnings
vardet. Darvid har inkurans beaktats. | varulager ingér aven alla
utgifter som ar direkt hanforliga till anskaffningen av varorna i
anskaffningsvardet.

Leasingavtal

Leasingavtal dar de ekonomiska fordelar och risker som ar hanfor-
liga till leasingobjektet i allt vasentligt kvarstér hos leasegivaren,
klassificeras som operationell leasing. Betalningar, inklusive en
forsta forhojd hyra, enligt dessa avtal redovisas som kostnad linjart
over leasingperioden.

Utlandska valutor

Monetéara tillgdngar och skulder i utlandsk valuta vérderas till
balansdags- kurs. Transaktioner i utlandsk valuta omraknas enligt
transaktionsdagens avistakurs.

Inkomstskatter

Inkomstskatter redovisas for utfallet under rakenskapsaret under
posten Skatt som belastat arets resultat. Utdver arets bolagsskatt
redovisas ocksd faststallda skillnader hanforliga till tidigare ar.
Forandringar av uppskjuten skatteskuld hanforlig till latent skatt
redovisas under posten Skatt som belastat &rets resultat.

Pégaende nyanldggningar som ar anldggningstillgangar
Koncernen har utover fardiga anlaggningar som ar for uthyrning
eller halls tillganglig for en nyttjare av det svenska jarnvagsnatets
sidosystem, dven anlaggningar som ar under uppférande i egen regi
eller under en foradlingsprocess och redovisas som en pagéende
nyanlaggning. Under pgdende nyanlaggningar redovisas ocksé de
markinnehav som ar under konvertering till fullstandigt jarnvagsan-
damaél. Med fullstandigt jarnvagsandamal avses att samtliga forut-
sattningar och tillstand uppfylles, innebérande att bade detaljplan
och anslutning till stamnatet skall vara uppfyllda.

Immateriella tillgdngar

Immateriella anlaggningstillgdngar redovisas till anskaffningsvérde
minskat med ackumulerade avskrivningar och nedskrivningar. |
koncernredovisningen tillampas avskrivningsmodellen for internt
upparbetade immateriella tillgangar. Avskrivningar gors linjart éver
den bedomda nyttjandetiden. Avskrivningstiden for internt upp-
arbetade immateriella anlaggningstillgdngar uppgar till fem ar.
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Goodwill

Goodwill utgors av det belopp varmed anskaffningsvardet dverstiger
det verkliga vardet p4 koncernens andel i det forvarvade dotterbo-
lagets nettotillgangar vid férvarvstillfallet. Goodwill skrivs av linjart
over den beraknade nyttjandetiden. Avskrivningarna ingér i posten
Av- och nedskrivningar av materiella och immateriella anldggnings-
tillgdngar. Koncerngoodwill som uppkommer i samband med forvarv
skrivs av p& mellan fem och tio ar.

Materiella anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar redovisas till anskaffningsvarde
minskat med avskrivningar. | anskaffningsvardet ingér utgifter
som direkt kan hanforas till forvarvet av tillgdngen. Nar en komponent
i en anlaggningstillgang byts ut, utrangeras eventuell kvarvarande
del av den gamla komponenten och den nya komponentens anskaff-
ningsvarde aktiveras. Tillkommande utgifter som avser tillgdngar
som inte delas upp i komponenter laggs till anskaffningsvardet
till den del tillgdngens prestanda okar i forhallande till tillgdngens
varde vid anskaffningstidpunkten. Utgifter for Iopande reparation
och underh@ll redovisas som kostnader. Realisationsvinst res-
pektive realisationsforlust vid avyttring av en anlaggningstillgéng
som innehavts for eget bruk utan ytterligare foradling fran forvarvet
redovisas under Ovrig rorelseintakt respektive Ovrig rorelsekostnad.
Avyttring av anlaggningstillgdng som varit under bolagets eller
koncernens foradling redovisas som en bruttointakt och kostnaden
harom som en direkt rorelsekostnad. Materiella anlaggningstill-
gangar skrivs av systematiskt dver tillgdngens beddmda nyttjande-
period. Nar tillgdngarnas avskrivningsbara belopp faststalls, beak-
tasiforekommande fall tillgdngens restvarde. Avskrivningarna ingér

i resultatrakningen i posten Av- och nedskrivningar av materiella
anlaggningstillgangar. Komponentavskrivningsmetod anvands aven
for dvriga typer av materiella tillgdngar, och darmed dven for bygg-
nader.
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FGLJANDE NYTTJANDEPERIODER TILLAMPAS: ANTAL AR

Stomme och grund 80
Stomkompletteringar / innervaggar 50
VS Varme och sanitet 40
Elinstallationer 40
Inre ytskikt / hyresgastanpassningar 10
Ventilation 20
Fasad 40
Yttertak 40
Transport (hiss m.m.) 25
Styroch dvervakning 15
Gvrig infrastruktur 50
Maskiner och andra tekniska anlaggningar 5
Inventarier, verktyg och installationer 5
Markanlaggning 5-15
Mark n/a

Nedskrivningar av icke-finansiella tillgdngar

Nar det finns en indikation pa att en tillgdngs varde minskat, gors
en provning av nedskrivningsbehov. Har tillgdngen ett dtervinnings-
varde som ar lagre an det redovisade vérdet, skrivs den ner till ter-
vinningsvardet. Vid bedomning av nedskrivningshehov grupperas
tillgdngarna pa de lagsta nivaer dar det finns separata identifier-
bara kassafloden (kassagenerande enheter). For tillgdngar, andra
an goodwill, som tidigare skrivits ned gors per varje balansdag en
provning av om aterforing bor goras. | resultatrakningen redovisas
nedskrivningar och aterforingar av nedskrivningar i den funktion dar
tillgéngen nyttjas.

Finansiella instrument

Finansiella instrument redovisas i enlighet med reglerna i K3 kapi-
tel 11, vilket innebér att vardering sker utifran anskaffningsvarde.
Finansiella instrument som redovisas i balansrékningen inkluderar
kundfordringar och dvriga fordringar, leverantdrsskulder och lane-
skulder. Instrumenten redovisas i balansrakningen nar bolaget blir
part iinstrumentets avtalsmassiga villkor. Finansiella tillgangar tas
bort fran balansrakningen nar ratten att erhélla kassafloden fran
instrument har [opt ut eller dverforts och koncernen har dverfort i
stort sett alla risker och forméaner som ar forknippade med agande-
ratten. Finansiella skulder tas bort fran balansrakningen nar forplik-
telserna har reglerats eller pa annat satt upphort.

Kundfordringar och dvriga fordringar

Fordringar redovisas som omsattningstillgdngar med undantag
for poster med forfallodag mer an 12 ménader efter balansdagen,
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vilka klassificeras som anldggningstillgangar. Fordringar tas upp
till det belopp som fdrvantas bli inbetalt efter avdrag for indivi-
duellt bedomda osékra fordringar. Fordringar som ar rantefria eller
som loper med ranta som avviker frin marknadsrantan och har
en loptid dverstigande 12 manader, redovisas till ett diskonterat
nuvarde och tidsvardeforandringen redovisas som ranteintakt i
resultatrakningen.

Leverantorsskulder och Laneskulder

Laneskulder redovisas initialt till erhallet belopp efter avdrag for
transaktionskostnader. Skiljer sig det redovisade beloppet fran det
belopp som skall aterbetalas vid forfallotidpunkten periodiseras
mellanskillnaden sdsom rantekostnad eller ranteintakt over lanets
[optid. Harigenom dverensstammer vid forfallotidpunkten det redo-
visade beloppet och det belopp som skall aterbetalas.

Ersattning till anstallda

Ersattning till anstallda i form av l6n, sociala kostnader, pensions-
premier, semester och ovriga former redovisas i takt med att
tjansterna utfors. | koncernen forekommer inga avgiftsbestamda
pensionsarrangemang, men innebar att faststéllda avgifter, om
aktuellt, betalas lopande till en utomstdende part och att kon-
cernen darefter inte har nigra forpliktelser att betala ytterliga-
re avgifter som hanfor sig till innevarande perioder. Ersattningar
vid uppsagning utgar d4 nagot bolag inom koncernen beslutar att
avsluta en anstéllning fore den normala tidpunkten for anstallning-
ens upphdrande eller d& en anstalld accepterar ett erbjudande om
frivillig avgéng i utbyte mot sddan ersattning. Om ersattningen inte
ger bolaget nagon framtida ekonomisk fordel redovisas en skuld
och en kostnad nar bolaget har en legal eller informell forpliktelse
att lamna s&dan ersattning. Ersattningen varderas till den basta
upp-skattningen av den ersattning som skulle kravas for att reglera
forpliktelsen pa balansdagen.

Laneutgifter
Inga laneutgifter aktiveras till anlaggningstillgangar.

Kassaflodesanalys

Kassaflodesanalysen upprattas enligt indirekt metod. Det redovi-
sade kassaflodet omfattar endast transaktioner som medfér In-
eller utbetalningar. Som likvida medel klassas kassa och bank
samt kortfristiga finansiella placeringar som endast ar utsatta for
obetydlig risk for vardefluktationer, handhas pa en oppen mark-
nad och har en kortare Ioptid an tre manader fran anskaffnings-
tidpunkten.
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Eget kapital
Eget kapital delas in i bundet och fritt kapital, i enlighet med &rsre-
dovisningslagens indelning.

Moderbolagets redovisnings- och varderingsprinciper
Samma redovisnings- och varderingsprinciper tilldmpas i moderbo-
laget som i koncernen, forutom i de fall som anges nedan.

Bokslutsdispositioner

Forandringar av obeskattade reserver redovisas som boksluts-
dispositioner i resultatrakningen. Koncernbidrag redovisas som
bokslutsdispositioner.

Aktier och andelar i dotterbolag

Aktier och andelar i dotterbolag redovisas till anskaffningsvéarde
efter avdrag for eventuella nedskrivningar. | anskaffningsvardet in-
garkopeskillingen som erlagts for aktierna samt forvarvskostnader,
Eventuella kapitaltillskott 14ggs till anskaffningsvardet nar de lamnas.
Utdelning fran dotterbolag redovisas som resultat fran andelar i
koncernforetag.

Not 2 - Uppskattningar och bedomningar

Bolagsledningen gor uppskattningar och bedomningar om framti-
den. De uppskattningar for redovisningsandamal som blir foljden av
dessa kommer, definitionsmassigt, sallan att motsvara det verk-
liga resultatet. De uppskattningar och antaganden som innebér en
betydande risk for vasentliga justeringariredovisade varden for till-
gangar och skulder under nastkommande &r behandlas i huvuddrag
nedan.

Goodwill, Immateriella anlaggningstillgdngar och andelar
i dotterbolag

Bokfdrda vardet provas arligen genom att tillgngens atervinnings-
varde faststalls. Det sker genom ett s.k. impairment test, varvid
forenklat nuvarde av framtida kassafloden jamfors mot det bokfdrda
vardet, i forekommande fall kan aven tillgdngens marknadsvarde
anvandas. Utgangspunkten for nuvardesberdkningen har varit
senast tillgangliga prognos for respektive dotterbolag och dess
realtillgéngar.

Pégaende arbeten / Pdgéende nyanliggning

Pagdende utvecklingsprojekt per bokslutsdagen vérderas enligt
principerna for successiv vinstavrakning. En individuell bedomning
har gjorts for risken for forlustprojekt, varvid relevant reservering
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for forlusten gors. | vissa fall stracker sig projekten dver en langre
period om flera manader. Skulle nya fakta tillkomma efter balans-
dagen eller upprattandet av denna arsredovisning kan det resultera
i en nedskrivning av (eller reservering for forlust i) de pagdende
arbetena per bokslutsdagen. Med hansyn till de ldnga och vasentligt
langre ledtider inom jarnvagsanlaggningar sa redovisas uteslutande
pagéende arbeten och pégdende nyanlaggning som langfristig
anlaggningstillgang.

Varulager
Endast kurant varulager varderas, och vardering sker till lagsta
vardets princip LVP FiFu, post for post och ingen generell inkurans
inberaknas.

Not 3 - Finansiella risker i koncernen

Bolaget och koncernen ar genom sin verksamhet exponerat mot
olika slags finansiella risker. Med finansiella risker avses oénskade
forandringar i bolagets resultat- och balansrakning till foljd av fluk-
tuationer pa de finansiella marknaderna. Koncernens finanspolicy
for hantering av finansiella risker bildar ett ramverk av riktlinjer och
regler for finansverksamheten avseende nedanstaende risker.

Likviditetsrisker

Likviditetsrisken definieras som risken att koncernen inte ska ha
tillgéng till likvida medel for att mota forutsedda och oférutsedda
dtaganden eller att finansiering endast kan erhéllas till en avsevard
kostnad.

Valutarisker

Bolaget och koncernen arhuvudsakligen verksamt pa svenska mark-
naden, men vissa inkop gors dar handelsvalutan ar Euro. Eftersom
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redovisningsvalutan for bolaget ar SEK kommer det att férekomma
omrakningsdifferenser vid upprattande av rapporter. Detta kommer
dock huvudsakligen rora sig om ej realiserade valutadifferenser
eftersom inkop av komponenter och tjanster till viss del forvarvas i
Euro. Inslag av valutaexponering finns sdledes.

Ranterisk

Bolaget ar utsatt for ranterisk liksom andra bolag som finansierar
sig pa kapitalmarknaden. Mindre bolag har fran tid till annan svart
att hitta extern finansiering p4 kapitalmarknaderna. For bolaget och
koncernen innebar detta bland annat att bolaget i férsta hand vander
sig till svenska banker och kreditinstitut. Dessalanar huvudsakligen
ut i svenska kronor till svensk ranta och med mojlighet till att fixera
rantekostnaden over Ioptiden, vilket ar att foredra.

Finansieringsrisker

Finansiering av I&nat kapital gors mot realtillgdngar som underliggan-
de sakerhet. De svenska bank och kreditinstituten omvarderar sina
principer for belaningsbara tillgdngar och detta utgdr en refinansie-
ringsrisk nar Ianens loptid Ioper ut.

Motpartsrisker

Bolaget och koncernen ar utsatt for motpartsrisker. Dessa bestéar
i huvudsak av problem som kan uppstd d4 bolagets kunder och
leverantérer och andra intressenter drabbas av ekonomiska eller
andra problem som leder till att reglering av bolagets och koncer-
nens fordringar blir forsenade eller uteblir. Omvarldsanalys och
nara uppfdljning av motparternas situation ar darfor en prioriterad
aktivitet.

39



Not 4 - Rorelsens intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
GEOGRAFISKA MARKNADER 2025 2024 2025 2024
Sverige 229183 272513 297838 166795
Utlandet 0 0 0
Totalt 229183 272513 297838 166795
NETTOOMSATTNINGENS FORDELNING INKLUSIVE KONCERNINTAKTER
Tjansteuppdrag 63 246 28705 60 740 10208
Forsaljning av foradlingsobjekt 128085 182204 211013 99418
Anlaggningshyror 32868 48817 26085 43685
Totalt 224199 259726 297838 153311
OVRIGA RORELSEINTAKTER
Forsaljning av foraldlingsobjekt 0 0 0 0
Aktiverat arbete for egen rakning 0 11517 0 12225
Ovriga intakter 4984 1270 0 1259
Totalt 4984 12787 0 13484
NETTORESULTAT FORSALINING AV FORADLINGSOBJEKT
Forsaljning av foradlingsobjekt 128085 182204 211013 99418
Direkta kostnader till intakten -96 154 -130093 -184121 -75000
Totalt 31931 52111 26892 24418
Not 5 Arvode till koncernens
och moderbolagets revisorer

KONCERNEN MODERBOLAGET
GO REVISION & CONSULTING STOCKHOLM AB 2025 2024 2025 2024
Revisionsuppdrag 699 695 699 685
Revisionsverksamhet utdver revisionsuppdraget 0 0 0
Summa 699 695 699 685

Med revisionsuppdrag avses den lagstadgade revision som ar nodvandig for revisorerna att utféra for att kunna avge revisionsberéttelse
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Not 6 Anstallda samt loner och ersattningar

KONCERNEN MODERBOLAGET

MEDELANTAL ANSTALLDA 2025 2024 2025 2024
Sverige 12 12 12 12
Varav kvinnor % 0% 0% 0% 0%
Summa anstallda vid arets slut 12 12 12 12
STYRELSE OCH LEDANDE BEFATTNINGSHAVARE

Styrelse 6 6 6 6
Varav kvinnor % 17% 17% 17% 17%
Ledande befattningshavare 4 4 4 4
Varav kvinnor % 0% 0% 0% 0%
Summa styrelse och ledande befattningshavare 10 10 10 10
LONER, ANDRA ERSATTNINGAR OCH SOCIALA KOSTNADER

Styrelse, VD och ledande befattningshavare 2096 2546 383 2546
(vriga anstallda 1906 2307 267 2307
Summa ldner och erséattningar 4002 4853 650 4853
Sociala kostnader 1470 1264 424 1264
Pensionskostnader, styrelse, VD och dvrig personal 1937 771 1937 771
Ersattning till kontrakterade konsulter 10450 7369 10450 7369
ﬁvriga personalkostnader 378 0 374 0
Summa 14235 9404 13185 9404
Summa personalkostnader 18237 14257 13835 14257
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Not 7 Skatt som belastar arets resultat

KONCERNEN MODERBOLAGET
SKATTEBERAKNING 2025 2024 2025 2024
Resultat efter finansiella poster -98 845 36280 16 005 11132
Bokslutsdispositioner n/a n/a -82335 -4879
Resultat fore skatt -98 845 36280 -66 330 6253
Ej Skattepliktiga intakter -21870 -75025 -61 -75025
Justering for ej avdragsgilla kostnader 135921 78446 17687 78446
Uvrigajusteringaravtaxeringsméssigt resultat 1255 37 0 0
Kvarvarande resultat till beskattning 16461 39738 -48704 9674
Skatt som belastar arets resultat: 20,6% -3391 -1992 0 -1992
Arets férdndring uppskjuten skatt -2861 -6194 0 0

Not 8 Finansiell leasingavtal

Framtida minimileaseavgifter, som ska erldggas avseende icke uppsagningsbara leasingavtal. Arets leasingkostnad uppgar till 159 KSEK (fg &r 1 748 KSEK)

KONCERNEN MODERBOLAGET
LOPTIDER 2025 2024 2025 2024
Forfaller till betalning inom ett &r 262 0 262 0
Forfaller till betalning senare an ett men inom fem &r 393 0 393 0
Summa framtida leasingavgifter 655 0 655 0
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Not 9 Finansiella intakter och kostnader

KONCERNEN MODERBOLAGET

2025 2024 2025 2024
Réanteintakter 15382 17783 15383 17783
Utdelning kortfristiga placeringar 0 0 0 0
Valutakursdifferenser 0 19 0 19
Summa finansiella intakter 15382 17802 15383 17802
Réntekostnader till kreditinstitut -22630 -18246 -22630 -18246
Réntekostnader for Iangfristiga skulder ej kreditinstitut -2714 0 -2714 0
Gvriga skuldrelaterade kostnadsposter -42 -18 -43 -18
Summa finansiella kostnader -25386 -18264 -25387 -18264
Not 10 Byggnader och mark KONCERNEN MODERBOLAGET

2025 2024 2025 2024
Ingdende anskaffningsvarde 991298 978688 149 360 149360
Omklassificeringar -6 367 -908 0 0
Rretsinkop 41440 13518 0 0
frets interna dverlatelser "Gear up” 0 0 -142799 0
Rrets nedskrivningar -15000 0 0 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérde 1011371 991298 6561 149 360
Ingdende avskrivningar -61961 -b6378 -12377 -10272
frets interna dverlatelser "Gear up" 0 0 11317 0
Arets avskrivningar -6558 -5583 -131 -2105
Utgéende ackumulerade avskrivningar -68519 -61961 -1191 -12377
Utg&ende restvarde enligt plan 942 852 929337 5370 136983
SPECIFIKATION AV RESTVARDE
Mark ej avskrivningsbar 676160 676160 0 101329
Byggnad och markanlaggningar 266 692 253177 5370 35654
Summa restvarde 942 852 929337 5370 136983
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Not 11 Inventarier, verktyg
och installationer

KONCERNEN MODERBOLAGET

2025 2024 2025 2024
Ingdende anskaffningsvérde 117129 65838 98191 46900
Omklassificeringar -1240 0 0 0
Rrets inkp 0 51291 0 51291
Utgéende ackumulerade anskaffningsvarde 115889 117129 98191 98191
Ingdende avskrivningar -37000 -28296 21771 -14040
Arets avskrivningar -9355 -8704 -9002 -71731
Utgaende ackumulerade avskrivningar -46 355 -37000 -30773 -21771
Utgéende restvarde enligt plan 69534 80129 67418 76420
Not 12 Pagdende nyanlaggningar och forskott
avseende materiella anlaggningstillgangar

KONCERNEN MODERBOLAGET

2025 2024 2025 2024
Ingdende anskaffningsvarde 46636 15236 4545 4545
Omklassificering fran forskott och pagaende arbeten -34495 0 98 0
Arets nedskrivningar, forkastade projekt -4320 0 -4320 0
Arets inkop 0 31400 0 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérde 7821 46636 323 4545
Ingdende avskrivningar -4 651 -4651 0 0
Rrets avskrivningar 0 0 0 0
Utg&ende ackumulerade avskrivningar -4 651 -4 651 0 0
Utgéende restvarde enligt plan 3170 41985 323 4545
SPECIFIKATION AV RESTVARDE
Mark under konvertering for jarnvagsandamal 323 35945 323 4545
Erlagda forskott for mark- och anlaggningsforvarv 2847 6040 0
Summa restvarde 3170 41985 323 4545

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025

44



Not 13 Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET
2025 2024 2025 2024

Forutbetald hyreskostnad och markarrende 11534 13619 11534 13619
Upplupna intékter och pagéende uppdrag 5304 18450 1235 16050
ﬁvriga forutbetalda kostnader och upplupna intakter 1786 0 1572
Summa forutbetalda kostnader och upplupna intakter 16838 33855 12769 31241
Not 14 Rantebarande skulder

KONCERNEN MODERBOLAGET
LANGFRISTIGA SKULDER RANTETYP LOPTID 2025 2024 2025 2024
Kreditinstitut, reverslan Fast 2029-12-21 34025 35885 34025 35885
Kreditinstitut, investeringslan Fast 2027-07-03 232650 246519 232650 246519
Kreditinstitut, investeringslén Fast 2026-06-30 37490 39158 37490 39158
Kreditinstitut, investeringslan Fast 2028-03-28 144000 0 144000 0
Kreditinstitut, investeringslan Fast 2026-06-30 75000 0 75000 0
Kreditinstitut, investeringslan Fast 2028-12-30 60000 0 60000 0
Kreditinstitut, investeringslan Fast 2026-08-25 100000 0 100000 0
Skulder till koncernfdretag 0 117 97
Gvriga angfristiga skulder Fast 2026-01-31 13326 1553 13326 1553
Summa Langfristiga skulder 696491 323115 696 608 323212
KORTFRISTIGA SKULDER
Checkkrediter (kreditlimit 10 MSEK) Rorlig Tillsvidare 10000 10000 10000 10000
Kreditinstitut, investerings- och reverslan Fast 2026-12-31 16628 9859 16628 9859
ﬁvriga rantebarande skulder Fast 2026-01-31 20950 0 20950 0
Summa Léngfristiga skulder 47578 19859 47578 19859
Not 15 Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

KONCERNEN MODERBOLAGET

2025 2024 2025 2024

Semesterloner 361 532 361 532
Loneskatter och sociala avgifter 113 167 113 167
Upplupna kostnader utforda uppdrag 7633 24000 7633 1000
Forutbetalda anlaggningshyror 4534 76237 0 691
Gvriga upplupna kostnader 770 1929 650 1771
Summa upplupna kostnader och forutbetalda intakter 13411 102865 8757 4161
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Not 16 Andelar i koncernforetag

BOKFORT VARDE | MODERBOLAG

ANDEL AV SYNLIGT EGET
DIREKTAGDA BOLAG ORG.NUMMER SATE KAPITALET KAPITAL 2025 2024
Train Alliance Operations Sweden AB 559450-5504 Svedala 100% 33 25 0
Train Alliance Overseas Operations AB 559500-0968 Hallsberg 100% 25 25 0
Dotterbolag: Train Alliance Operations Sweden AB
Train Alliance Tillgangs AB 559445-2251 Svedala 100% 25 25 0
Train Alliance Verksamhets AB 559500-0943 Hallsberg 100% 25 25 0
Train Alliance JV AB 559500-0950 Hallsberg 100% 25 25 0
Dotterbolag: Train Alliance Tillgdngs AB
Train Alliance Tillgangs A AB 559500-0919 Hallsberg 100% 25 25 0
Train Alliance Tillgéngs B AB 559500-0927 Hallsberg 100% -14975 25 0
Train Alliance Tillgangs C AB 559409-5829 Hallsberg 100% 246 25 0
Dotterbolag: Train Alliance Verksamhets AB
Lokvagnen Fleet & Components AB 556801-6579 Svedala 100% 95 325 325
Train Alliance Ravinen AB 559409-9177 Hallsberg 100% 109 0 30851
TEN PORTS LOGISTICS AB 559474-5738 Svedala 100% 1744 3025 0
Dotterbolag: Train Alliance Ravinen AB
Train Alliance Bygg AB 559500-0935 Hallsberg 100% 25 25 0
Dotterbolag: Train Alliance Tillgdngs A AB
Train Alliance Ersnas Luled AB 556810-9960 Hallsberg 100% 2588 35568 35568
Lokvagnen i Malmd AB 559090-3711 frebro 100% 7288 13750 13750
Train Alliance Hallsberg Rala 4:29 AB 559448-5434 Svedala 100% 25 25 0
Train Alliance Straket AB 559450-5454 Svedala 100% 25 25 0
Lokv. i Landskrona AB 556787-9985 Svedala 100% 853 900 900
Train Alliance Projekt Nr 7 Hallsberg AB 559553-8132 Svedala 100% 25 0
Dotterbolag: Train Alliance Tillgéngs B AB
Tillberga Utvecklings AB 559233-1077 Norrkdping 100% 1029 67095 67095
Krogsta Tun Fastighetsforvaltning AB 556870-7128 Strangnas 100% 603 56 809 56809
STS Eskilstuna AB 556800-6547 Stockholm 100% 731 16050 31050
STS Norrsunda 16:2 AB 559311-1734 Stockhalm 100% 1010 79900 79900
Krogsta Fastighets AB 5b6849-2796 Strangnas 100% 211 60 743 60743
Brista Sparterminal AB 556871-5436 Stockholm 100% 5777 14000 14000
Dotterbolag: Train Alliance Tillgdngs C AB
Knge Sparterminal AB 5b9271-7416 Stockholm 100% 57 25 191025
Train Alliance Logistigbangérd Rala AB 559507-5275 Svedala 100% 25 25 0
Train Alliance Kolvagnen Borlénge Markfdrv. AB 559562-7976 Svedala 100% 25 1 0
Train Alliance Lokvagnen Projekt 6 AB 559496-5039 Svedala 100% 25 25 0
Persson & Eklund AB 559321-3332 Stockholm 100% 30 25 0
Kavlinge-Landskrona JNB Jarnvéags AB 559544-8928 Stockholm 100% 25 0 0
Dotterbolag: Train Alliance Stréket AB
NRE Markférvaltning i Sigtuna AB 556891-8758 Hallsberg 100% 61 61 0
Dotterbolag: Lokv i Landskrona AB
- KB Platgarden i Landskrona 916549-9691 Landskrona 1 0 0
Dotterbolag: Brista Spdrterminal AB
Train Alliance Rala infart 45 AB 559409-9169 Hallsberg 100% 375 215519 6200
Lokv. Norrsunda Brista nr2 Spt.Il AB 556899-3074 Hallsberg 100% 73747 104150 104150
Bokfort varde i moderbolaget 50000 692 366
Bokfort varde i koncernforetag 668 246 0
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Not 17 Fordringar pa koncernforetag

KONCERNEN MODERBOLAGET
2025 2024 2025 2024
Ingdende anskaffningsvérde 0 429031 412147
Omklassifieringar 0 0 -26570 0
Rretsinterna dverlatelser "Gear up” 0 0 745354 0
Rrets nedskrivningar 0 -4320 0
Arets utlaningar 0 0 252758 16884
Utgdende ackumulerade anskaffningsvarde 0 0 1396253 429031
Not 18 Ovriga langfristiga vardepappersinnehav
KONCERNEN MODERBOLAGET
2025 2024 2025 2024
Ingdende anskaffningsvarde 62 025 61596 62 025 61596
Omklassifiering lagerbolag -231 0 -230 0
fretsinterna dverlatelser "Gear up” 0 0 -52989 0
Arets nedskrivningar -8500 0 -8500 0
Arets inkdp 161073 429 0 429
Utg&ende ackumulerade anskaffningsvarde 214 367 62 025 306 62 025

Innehaven avser insats i bolag med vilka bolaget bedriver samarbete och samverkan i mark- och anlaggningsprojekt. Bolaget och koncernen har inget enskilt
bestammande inflytande dver dessa innehav, men projekten har ndra anknytning till bolagets och koncernens egna mark och anléggningsinnehav. | posten ingér dven

inkdpta lagerbolag som en del av omstruktureringen i koncernen som effektueras under 2025.

Not 19 Ovriga I4ngfristiga fordringar

KONCERNEN MODERBOLAGET
2025 2024 2025 2024
Ingdende utlaning 0 0 0
Rrets utlaning 182892 0 381964 0
Utgaende ackumulerade anskaffningsvérde 182892 0 381964 0
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Not 20 Stallda sakerheter

KONCERNEN MODERBOLAGET
FORETAGSINTECKNINGAR BOLAG 2025 2024 2025 2024
Kreditinstitut, reverslan Train Alliance Sweden AB (publ) 10000 10000 10000 10000
Summa 10000 10000 10000 10000
FASTIGHETSINTECKNINGAR BOLAG
Kreditinstitut, reverslan Train Alliance Sweden AB (publ) 476212 347212 4125 125125
Summa 476212 347212 4125 125125
Underliggande fastighetsinteckningar fér moderbolagets rakning
Hallsberg Kronan 20 Train Alliance AB (publ) 4125 4125 4125 4125
Hallsberg Rala 4:29 Train Alliance Hallsberg 4:29 AB 196 000 121000 0 121000
Eskilstuna Fristaden 1:31 STSi Eskilstuna AB 50400 50400 0 0
Luled Ersnds 19:23 Train Alliance Ersnds Luled AB 487 487 0 0
Sigtuna Norrsunda-Brista 2:15 Brista Sparterminal AB 67200 67200 0 0
Sigtuna Norrsunda-Krogsta 16:3 NRE Markforvaltning i Sigtuna AB 100000 100000 0 0
Borlange Kolvagnen 2 Polar Transport Borlénge Kolvagnen 2 Fast AB 40000 0
Malmg Hamnen 22:110 TA Lokvagnen Hamnen Malmg AB 18000 0 0 0
Summa 476212 343212 4125 125125
OVRIGA STALLDA SAKERHETER BOLAG
Aktier i dotterbolag Train Alliance Sweden AB (publ) 136079 0 264668 0
Summa 136079 0 264 668 0
Not 21 Eventualforpliktelser
MODERBOLAGET
FORETAGSINTECKNINGAR 2025 2024
Obegransat ansvar for skulder i KB Platgarden 1 Landskrona 0 0
Summa 0 0
Bolaget ar helagt dotterdotterbolag, och har per balansdagen inga externa skulder (fg &r samma).
Not 22 Avsattningar
KONCERNEN MODERBOLAGET
2025 2024 2025 2024
Ingdende uppskjutna skatteskulder 7375 1181 0 0
Forandring uppskjutna skatteskulder 2861 6194 0 0
Utgéende uppskjutna skatteskulder 10236 7375 0 0
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Not 23 Forslag till vinstutdelning (redovisas i hela kronor)

TILL BOLAGSSTAMMANS FORFOGANDE STAENDE MEDEL

Balanserade vinstmedel -27093573
Overkursfond 553785313
frets resultat -66 329688
Totalt 460 362 052

STYRELSEN FORESLAR ATT OVANSTAENDE DISPONERAS SALUNDA
ﬁverfﬁresiny rakning 460362 052

Totalt

460 362 052

Not 24 Rattelser av fel i rakenskaper och nedskrivningar

Koncernens genomlysning av redovisningen och EYs utredning har foranlett koncernen att genomfora rattelser av fel. De rattelser som skett avser dels 2025 vilket
har rattats i arsredovisningen och avviker darfor mot tidigare avgiven bokslutskommuniké, dels har rattelse skett iingéende eget kapital 2024 eftersom dessa fel
avser tidigare perioder. Inga fel har upptéckts, och darfor heller inte rattats, avseende 2024 ars siffror.

Rattelser av rakenskaperna for 2025 har gjorts med sammanlagda resultateffekter fore skatt om - 205,9 mkr, och effekter pa eget kapital om -323,9 mkr, enligt
foljande:

Existens av kortfristiga placeringar om 170 mkr har inte kunnat styrkas, varfor dessa skrivits ned och omklassificerats. Arets resultateffekt ar
noll, medan effekten pé eget kapital ar minus 105 mkr.

Resultat om 40,1 mkr har rattats genom en nedskrivning mot eget kapital med 37,0 mkr (inklusive skatteeffekt). Rattelsen avser en markaffar
i Hallsberg under fjarde kvartalet 2025 d4 affaren ej har genomforts. Effekten p4 rorelseintakter ar -40,1 mkr.

Forkastade projekt har skrivits ned i sin helhet. Detta har gett en negativ resultateffekt och en negativ effekt pa eget kapital med 43,7 mkr.

Felaktig bokning av vérde av véxlar till huvudspar ger nedskrivning av anldggningstillgdngar med resultateffekt p4 -29,9 mkr och en minskning
av det egna kapitalet med 38,8 mkr (inklusive skatteeffekt). Effekten pa rorelseintakter ar -50,7 mkr.

Intakter och kostnader for hyror rattas sé att de nettoredovisas till -23,0 mkr i stallet for 19,9 mkri omsattning och 42,9 mkr i kostnader.
Rattelserna haringen effekt pé resultat eller eget kapital.

Rattelse av kassaflodet genom omplaceringar mellan I6pande verksamhet, investeringsverksamhet och finansieringsverksamhet. Totalt
kassaflode ar oforandrat.

Resultateffekt fran forsaljning av fastighet i Borlange har eliminerats med en resultateffekt pa -24.8 mkr.

Nedskrivningar av fastighet i Eskilstuna till marknadsvarde, nedskrivningar av projekt i Ange med sammantagna resultateffekter om -23 mkr.

D& nedskrivningsbehov bedoms foreligga pa ytterligare fastigheter, finansiella anlaggningstillgangar och fordringar har en reservering for detta
om 40 mkr gjorts i bokslutet med en resultateffekt om -40 mkr.

Eliminering av internvinster avseende pagaende projekt rattat med resultateffekt -4,4 mkr.

Den samlade skatteeffekten av rattelserna uppgar till 3,1 mkr.
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DEFINITIONER

Nyckeltal och begrepp

NYCKELTAL

Rorelsemarginal (EBIT-marginal), %

Vinstmarginal, %

Resultat per aktie, SEK

Soliditet, %

Nettoskuld, KSEK

Substansvarde per aktie, SEK

Justerat substansvérde per aktie, SEK

Utdelning per aktie, SEK
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DEFINITION

Rérelseresultat i forhallande till omsattningen.

Periodens resultat i forhallande till
omsattningen.

Periodens resultat i forhallande till
genomsnittligt antal aktier under perioden.

Eget kapital i forhallande till
balansomslutningen.

Rantebarande kort- och langfristiga skulder
med avdrag for likvida medel och kortfristiga
placeringar.

Eget kapital dividerat med antalet aktier.

Eget kapital med justering for dvervarde i mark-
tillgéngar dividerat med utgéende antal aktier.

Periodens utdelning i forhallande till antal
aktier.

SYFTE

Nyckeltalet visar Bolagets operativa
lonsamhet.

Nyckeltalet visar Bolagets Ionsamhet efter
skatt.

Nyckeltalet anvands for att visa periodens
resultat i forhallande till genomsnittligt antal
aktier.

Nyckeltalet ger en bild av hur stor del av
finansiering- en som kommer frén eget kapital
respektive extern finansiering.

Nyckeltalet mater extern finansiering jamfort
med den egna likviditeten.

Nyckeltalet mater andelen eget kapital per
aktie.

Visar eget kapital per aktie med marktillgdngar
upptagna till marknadsvarde, for att
synliggora ett justerat eget kapital per

aktie, fore beaktande av eventuella
skattekonsekvenser.

Train Alliance redovisar marktillgdngar

till anskaffningsvarde med tilldgg for de
vardeskapande utgifter bolaget hafti sin
foradlingsprocess. For att ge en rattvisande
bild av bolagets fastighetsportfoljs varde
men anda respektera forsiktighetsprincipen
och objektivitetsprincipen har bolaget

valt att anvénda bokférda varden p4 alla
marktillgangar férutom de i Hallsberg,
Sigtuna och Eskilstuna. Dessa fastigheter ar
tillrdckligt utvecklade for att man ska kunna
genomfora en fastighetsvérdering med ett
objektivt och rattvisande utfall. Skillnaden
mellan dessa fastigheters varderingar och
bokfdrda varden summeras och 1aggs till det
egna kapitalet. Denna summa delas med det
totala antalet aktier. Resultatet blir ett varde
nettat for skulder pa bolagets tillgadngar som
vi kallar "justerat substansvéarde per aktie".

Nyckeltalet anvénds for att ge info och
uppfattning av direktavkastningen.
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Underskrifter

Koncernens resultat- och balansrakningar kommer att forelaggas arsstamman 2026-06-30 for faststallelse.

Styrelsen och verkstallande direktoren forsakrar att koncernredo-
visningen har upprattats i enlighet med enlighet med &rsredovis-
ningslagen och Bokfdringsndmndens allmanna radd BFNAR 2012:1
Arsredovisning och koncernredovisning (K3). Arsredovisningen har
upprattats i enlighet med god redovisningssed och ger en rattvisande
bild av moderbolagets stallning och resultat.

Arsredovisningen beslutades 2026-06-18.
Hallsberg den dag som framgar av elektronisk signatur

Forvaltningsberattelsen for koncernen och moderbolaget ger en
rattvisande oversikt dver utvecklingen av koncernens och moderbo-
lagets verksamhet, stallning och resultat samt beskriver vasentliga
risker och osakerhetsfaktorer som moderbolaget och de foretag
som ingér i koncernen star infor.

Oscar Wahlstrom

Styrelseordférande
Nicole Haman Stephan Roth Sven Jemsten
Styrelseledamot Styrelseledamot Styrelseledamot
Jenny Johansson
Verkstdllande direktdr

Min revisionsberattelse har avgivits den dag som framgér av elektronisk signatur. Den avviker fran standardutformningen.

Johan Isbrand

Auktoriserad revisor

TRAIN ALLIANCE SWEDEN AB ARSREDOVISNING 2025
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Revisionsberattelse

Till bolagsstamman i Train Alliance Sweden AB (publ), org.nr 556785-5241
Réakenskapsaret 2025 (1 januari — 31 december 2025)

Rapport om arsredovisningen och koncernredovisningen

Uttalanden

Jag har utfort en revision av arsredovisningen och koncernredovisningen for Train Alliance
Sweden AB (publ) for ar 2025. Bolagets arsredovisning och koncernredovisning ingar pa sidorna
17-51 i detta dokument.

Enligt min uppfattning har arsredovisningen och koncernredovisningen upprattats i enlighet
med arsredovisningslagen och Bokforingsnamndens allméanna rdd BFNAR 2012:1 Arsredovisning
och koncernredovisning (K3) och ger en i alla vdsentliga avseenden rattvisande bild av
moderbolagets och koncernens finansiella stallning per den 31 december 2025 och av deras
finansiella resultat och kassaflode for aret enligt arsredovisningslagen. Forvaltningsberattelsen
ar forenlig med arsredovisningens och koncernredovisningens dvriga delar.

Jag tillstyrker darfor att bolagsstimman faststaller resultatrakningen och balansrakningen for
moderbolaget och koncernen.

Grund for uttalanden

Jag har utfort revisionen enligt International Standards on Auditing (ISA) och god revisionssed i
Sverige. Mitt ansvar enligt dessa standarder beskrivs ndrmare i avsnittet Revisorns ansvar. Jagi
ar oberoende i forhallande till moderbolaget och koncernen enligt god revisorssed i Sverige och
har i ovrigt fullgjort mitt yrkesetiska ansvar enligt dessa krav.

Jag anser att de revisionsbevis vi har inhdmtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som grund for
mina uttalanden.

Upplysning av sarskild betydelse

Jag vill fasta uppmarksamheten pa not 24 Rattelser av fel, av vilken det framgar att
oegentligheter kopplade till en tidigare styrelseledamot féranlett rattelser av rakenskaperna for
2025 med resultateffekter fore skatt om cirka -206,0 MSEK och effekter pa eget kapital om cirka
-323,9 MSEK. Mitt uttalande &r inte modifierat i detta avseende.



Annan information dn arsredovisningen och koncernredovisningen

Detta dokument innehaller dven annan information &@n arsredovisningen och
koncernredovisningen och aterfinns pa sidorna 1-16. Det ar styrelsen och verkstallande
direktéren som har ansvaret fér denna andra information.

Mitt uttalande avseende arsredovisningen och koncernredovisningen omfattar inte denna
information och jag gor inget uttalande med bestyrkande avseende denna andra information. |
samband med min revision av arsredovisningen och koncernredovisningen ar det mitt ansvar att
lasa den information som identifieras ovan och évervaga om informationen i vasentlig
utstrdckning ar oférenlig med arsredovisningen och koncernredovisningen. Vid denna
genomgang beaktar jag dven den kunskap jag i 6vrigt inhdmtat under revisionen samt bedémer
om informationen i 6vrigt verkar innehalla vasentliga felaktigheter.

Om jag, baserat pa det arbete som har utforts avseende denna information, drar slutsatsen att
den andra informationen innehaller en vasentlig felaktighet, ar jag skyldiga att rapportera detta.
Mot bakgrund av de forhallanden som beskrivs ovan har jag inget att rapportera i detta
avseende.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen och verkstéallande direktéren som har ansvaret for att arsredovisningen och
koncernredovisningen upprattas och att de ger en rattvisande bild enligt arsredovisningslagen
och BFNAR 2012:1 (K3). Styrelsen och verkstéllande direktéren ansvarar dven for den interna
kontroll som de bedémer ar nédvandig for att uppratta en arsredovisning och
koncernredovisning som inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa beror pa
oegentligheter eller misstag.

Vid upprattandet av arsredovisningen och koncernredovisningen ansvarar styrelsen och
verkstéllande direktoren for bedomningen av bolagets och koncernens formaga att fortsatta
verksamheten. De upplyser, nar sa ar tillampligt, om forhallanden som kan paverka formagan att
fortsatta verksamheten och att anvdnda antagandet om fortsatt drift. Antagandet om fortsatt
drift tillampas dock inte om styrelsen och verkstallande direktoren avser att likvidera bolaget,
upphora med verksamheten eller inte har nagot realistiskt alternativ till att gbra nagot av detta.

Revisorns ansvar

Mitt mal ar att uppna en rimlig grad av sdkerhet om huruvida arsredovisningen och
koncernredovisningen som helhet inte innehaller nagra vasentliga felaktigheter, vare sig dessa
beror pa oegentligheter eller misstag, och att [amna en revisionsberattelse som innehaller mina
uttalanden. Rimlig sdakerhet ar en hog grad av siakerhet, men ar ingen garanti for att en revision
som utfors enligt ISA och god revisionssed i Sverige alltid kommer att upptacka en vasentlig
felaktighet om en sadan finns.



Felaktigheter kan uppsta pa grund av oegentligheter eller misstag och anses vara vasentliga om
de enskilt eller tillsammans rimligen kan forvantas paverka de ekonomiska beslut som
anvandare fattar med grund i arsredovisningen och koncernredovisningen. En ytterligare
beskrivning av vart ansvar for revisionen av arsredovisningen och koncernredovisningen finns pa
Revisorsinspektionens webbplats: www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna
beskrivning ar en del av revisionsberattelsen.

Rapport om andra krav enligt lagar och andra forfattningar

Uttalanden

Utbéver min revision av arsredovisningen och koncernredovisningen har jag dven utfort en
revision av styrelsens och verkstallande direktorens férvaltning for Train Alliance Sweden AB
(publ) for ar 2025 samt av forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller forlust.

Jag tillstyrker att bolagsstimman disponerar resultatet enligt forslaget i forvaltningsberattelsen,
innebadrande att nagon utdelning inte lamnas for rakenskapsaret.

Som en foljd av det forhallande som beskrivs i avsnittet Grund for uttalanden i denna del
avstyrker jag att bolagsstamman beviljar den tidigare styrelseledamoten Otto Persson
ansvarsfrihet for rakenskapsaret. Jag tillstyrker att bolagsstamman beviljar 6vriga
styrelseledaméter och verkstallande direktoren ansvarsfrihet for rakenskapsaret.

Grund for uttalanden

Som framgar av arsredovisningen har bolagets egen genomlysning och EY:s utredning, visat att
den tidigare styrelseledamoten Otto Persson, som ensam ansvarade fér den I6pande
bokforingen, lagt fabricerade avtal till grund for fastighetstransaktioner med bolagets storsta
dgare. Forfarandet har medfort vasentligt felaktig redovisning som féranlett rattelser om cirka
-206,0 MSEK fore skatt. Vidare har bolaget en fordran om cirka 174 MSEK pa Otto Persson som
utgor ett forbjudet lan enligt 21 kap. aktiebolagslagen (se anmarkning nedan). Otto Persson har
darigenom handlat i strid med aktiebolagslagen och kan ha orsakat bolaget skada. Jag avstyrker
darfor att han beviljas ansvarsfrihet for rakenskapsaret. Forhallandena ar foremal for
polisutredning och har inte slutligt provats rattsligt; vart uttalande grundas pa iakttagelserna i
utredningen och var granskning.

Vad géller 6vriga styrelseledamoter och verkstéllande direktdren har vi inte funnit nadgon atgard
eller forsummelse som kan foranleda ersattningsskyldighet mot bolaget. Jag har beaktat att
riskerna patalades for styrelsen i revisorns rapportering for 2024 och att styrelsen darefter inlett
atgéarder (planerad ny verkstallande direktor och kvalificerad ekonomifunktion), samt att de
fortsatta oegentligheterna huvudsakligen kan hanforas till den tidigare styrelseledamoten. Se
dock min anmarkning nedan om den interna kontrollen.

Jag har utfort revisionen enligt god revisionssed i Sverige. Mitt ansvar enligt denna beskrivs
narmare i avsnittet Revisorns ansvar. Jag ar oberoende i férhallande till moderbolaget och



koncernen enligt god revisorssed i Sverige och har i 6vrigt fullgjort mitt yrkesetiska ansvar enligt
dessa krav. Jag anser att de revisionsbevis vi har inhamtat ar tillrackliga och &ndamalsenliga som
grund for mina uttalanden.

Styrelsens och verkstallande direktorens ansvar

Det ar styrelsen som har ansvaret for forslaget till dispositioner betraffande bolagets vinst eller
forlust. Vid forslag till utdelning innefattar detta bland annat en bedémning av om utdelningen
ar forsvarlig med hansyn till de krav som bolagets och koncernens verksamhetsart, omfattning
och risker stéller pa storleken av moderbolagets och koncernens egna kapital,
konsolideringsbehov, likviditet och stallning i ovrigt.

Styrelsen ansvarar for bolagets organisation och férvaltningen av bolagets angeldagenheter.
Detta innefattar bland annat att fortlépande bedéma bolagets och koncernens ekonomiska
situation och att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att bokféringen,
medelsforvaltningen och bolagets ekonomiska angeldgenheter i 6vrigt kontrolleras pa ett
betryggande satt. Verkstdllande direktoren ska skéta den I6pande forvaltningen enligt styrelsens
riktlinjer och anvisningar och bland annat vidta de atgarder som ar nédvandiga for att bolagets
bokforing ska fullgdras i dverensstammelse med lag och for att medelsforvaltningen ska skdtas
pa ett betryggande satt.

Revisorns ansvar

Mitt mal betrdffande revisionen av forvaltningen, och darmed mitt uttalande om ansvarsfrihet,
ar att inhamta revisionsbevis for att med en rimlig grad av sdakerhet kunna bedéma om nagon
styrelseledamot eller verkstallande direktéren i ndgot vasentligt avseende foéretagit nagon
atgard eller gjort sig skyldig till nagon forsummelse som kan féranleda ersattningsskyldighet mot
bolaget, eller pa nagot annat satt handlat i strid med aktiebolagslagen, arsredovisningslagen
eller bolagsordningen.

Mitt mal betrdffande revisionen av forslaget till dispositioner av bolagets vinst eller forlust, och
darmed mitt uttalande om detta, ar att med rimlig grad av sdakerhet bedéma om forslaget ar
forenligt med aktiebolagslagen. En ytterligare beskrivning av mitt ansvar for revisionen av
forvaltningen finns pa Revisorsinspektionens webbplats:
www.revisorsinspektionen.se/revisornsansvar. Denna beskrivning &r en del av
revisionsberattelsen.

Anmarkning

Under tidigare revisioner har jag patalat svagheter i bolagets interna kontroll. Enligt min
bedémning har styrelsen och davarande verkstallande direktoren inte vidtagit tillrackliga
atgéarder for att skyndsamt atgarda patalade brister som sarskilt ror funktionsuppdelning och
betryggande intern kontroll kring vasentliga narstaendetransaktioner och I6pande bokforing
m m. Styrelsen och den davarande verkstallande direktéren har inte fullgjort sina skyldigheter



enligt 8 kap aktiebolagslagen att tillse att bolagets organisation ar utformad sa att bokféring,
medelsforvaltning och ekonomiska angelagenheter kontrolleras pa ett betryggande satt.

Bolaget har en fordran om cirka 174 MSEK pa den tidigare styrelseledamoten Otto Persson, som
tillhor den forbjudna kretsen enligt 21 kap. 1 § aktiebolagslagen. Fordran utgor ett lan i strid
med laneférbudet och har delvis uppkommit genom ett banklan som med falska handlingar
upptagits i bolagets namn. Bolaget har kravt aterbetalning, sdkrat pant, polisanmalt och begart
kvarstad. Vi anmarker pa detta.

Stockholm den dag som framgar av elektronisk signatur

Johan Isbrand
Auktoriserad revisor
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