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Fairness opinion

Train Alliance AB (publ) ("Train Alliance™) och Polar Structure AB ("Polar Structure”, gemensamt "Parterna")
har historiskt genomfort ett flertal transaktioner med varandra avseende fastigheter och fastighetsrelaterade
bolag, huvudsakligen i Sigtuna, Hallsberg och Borldnge.

Den 20 mars 2026 framstdllde Polar Structure reklamationer, betalningsanmaningar och en avtalsuppsagning
mot Train Alliance med anledning av vissa av dessa transaktioner och éverenskommelser. Train Alliance bestred
samtliga reklamationer, betalningsanmaningar och avtalsuppsagningen.

Parterna har darefter forhandlat fram ett férlikningsavtal ("Forlikningsavtalet™) som syftar till att slutligt reglera
samtliga mellanhavanden. Forlikningen ar villkorad av godkdnnande vid extra bolagsstdmma i Train Alliance,
vilket krdver att styrelsen inhdmtar en fairness opinion.

Férlikningsavtalet omfattar féljande huvudkomponenter:

1. Train Alliance och Polar Structure efterger och avstar salunda slutligt och oaterkalleligen fran samtliga
kénda och okénda krav, fordringar, ansprak och ersattningsansprak mot varandra som hanfér sig till
perioden fram till och med undertecknandet av Férlikningsavtalet.

2. Polar Structure férvarvar Train Alliances innehav i Landskrona hamn till ett underliggande fastighetsvarde
om 610 mnkr ("Landskronatransaktionen™).

3. Polar Structure férvarvar ca 115 639 kvm mark i Sigtuna fran Train Alliance for 106,9 mnkr
("Sigtunatransaktionen”).

4. Train Alliance dverlater sina aktier i NRE Nordic Real Estate AB ("NRE") till Polar Structure ("NRE-
transaktionen”) till kvotvarde.

5. Polar Structures kép av Train Alliance Kolvagnen Borlinge AB &tergar. Aterbetalning av nettolikviden om
44,8 mnkr kvittas mot handpenningen i Landskrona-transaktionen. Train Alliance kvarstar dérmed som
dgare till Train Alliance Kolvagnen Borlange AB.

6. Polar Structures planerade kdp av Brista Sparterminal AB atergdr. Aterbetalning av den handpenning om
18,2 mnkr som erlagts kvittas mot handpenningen i Landskrona-transaktionen. Train Alliance kvarstar
ddrmed som &gare till Brista Sparterminal AB.

7. Fastighetsreglering av 3 881 kvm mark som betjénar Polar Structures fastighet Hallsberg Rala 4:33 fran
Hallsberg Rala 4:29 (dgd av Train Alliance) mot en regleringslikvid om 0,8 mnkr. Train Alliance och Polar
Structure ska vid behov inga nyttjanderatts- och trafikeringsavtal for att sdkerstélla atkomst till fastigheter
som dags av Polar Structure.

8. Polar Structure har atagit sig att utge ett lan till Train Alliance om 100 mnkr fran den 22 september 2026
till dess att Polar Structure far tilltrade i férvérvet av Train Alliance innehav i Landskrona hamn eller som
senast den 30 december 2026.

9. De nérstdende parterna Polar Structure, AB Hvalfisken och Lupinia AB har atagit sig att tillféra samt till viss
del tillfért Train Alliance ett brygglan om 35 mnkr (fordelat med 15 mnkr fran Polar Structure, 15 mnkr fran
Hvalfisken och 5 mnkr fran Lupinia).
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Train Alliance har givit Ernst & Young AB (“EY") i uppdrag att som oberoende varderingsexperter avge ett
utldtande om Forlikningsavtalets skalighet ur ett finansiellt perspektiv fér Train Alliances aktiedgare ("fairness
opinion™).

| syfte att tillhandahalla denna fairness opinion har vi utfért de analyser vi bedémt vara nédvédndiga och har bl.a.
beaktat foljande information:

e Forlikningsavtalet och tillhérande aktiedverlatelseavtal.

e EY:s konfidentiella och oberoende utredningsrapport for Train Alliance per den 18:e juni 2026.

e Advokatfirman Delphis ("Delphis") konfidentiella legala due diligence-rapport fér Train Alliance per den
8:e maj 2026.

e Newsec Advisory Sweden AB:s ("Newsecs") konfidentiella fastighetsvarderingar for Train Alliance
kopplade till Landskrona- och Sigtunatransaktionerna.

e Information fran Polar Structure kring Polar Structures syn pa eventuella skadestandskrav mot Train

Alliance.

Publika finansiella rapporter fér Train Alliance och NRE.

Icke-publik information rérande Train Alliance och NRE.

Analytikerrapporter.

Publik finansiell information om jamfdrbara bolag.

Intervjuer med Train Alliances och Polar Structures ledning.

Vi har darutdéver genomfért de vardeberdkningar och finansiella analyser som vi bedémt vara nédvandiga for att
géra nedanstdende utldtande, inklusive granskning av Newsecs varderingar.

Vi har i vart arbete férlitat oss pa att den information vi mottagit fran Train Alliance &r korrekt och fullstandig
utan att ha utfort oberoende bekraftelser av detta. Vi ansvarar inte fér slutsatser som baseras pa felaktig eller
ofullstandig information som vi mottagit.

Var analys slutfordes den 8 september 2026. Handelser eller information som uppkommit efter detta datum har
inte beaktats.

EY har anlitats av Train Alliance for att avge denna fairness opinion med anledning av Foérlikningsavtalet. EY:s
arvode &r inte beroende av, eller relaterat till, slutsatsen av var analys eller i vilken utstréckning
Férlikningsavtalet accepteras av Train Alliances aktiedgare.

Vi tillhandahaller denna fairness opinion till Train Alliance som endast far anvénda detta dokument i sin
fullstandighet i kommunikationen med Train Alliance aktiedgare i samband med Forlikningsavtalet. Var
beddmning, som uttrycks nedan, ska inte tolkas som en rekommendation till Train Alliances aktiedgare huruvida
Férlikningsavtalet bor accepteras eller inte.

Baserat pa det arbete som utférts av EY, och vara uttalanden ovan, &r var bedémning att Férlikningsavtalet,
per det datum som detta dokument &r daterat, ar skéligt ur ett finansiellt perspektiv fér aktiedgarna i Train
Alliance.
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