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Bygglov for Orsa Masen 1 vinner laga
kraft — bedomd forsaljningsvolym om
cirka 50 MSEK

Zenergy tar ett tydligt steg fran utveckling till genomférande i Orsa Masen
1. Nar bygglovet nu vunnit laga kraft minskar en av de mest vardekritiska
osakerheterna i projektet, vilket i praktiken mojliggor nasta steg:
forsaljningsstart och slutforande av finansieringen. Det ar i den har fasen
vardet borjar materialiseras. Projektet gar fran “option” till ett konkret case
med tydlig struktur, volym och tidslinje, vilket normalt accelererar bade
kunddialog och finansieringsprocess.

Parallellt har bolaget sedan tidigare mottagit indikativa
finansieringsforslag for projektet, villkorade av att bygglovet vinner laga
kraft, ett villkor som nu ar uppfyllt. Det starker forutsattningarna att snabbt
konkretisera finansieringen och ta projektet vidare mot startbesked och
byggstart.

CAPALISE syn pa bygglovet

Med en beddmd foérséljningsvolym om cirka 50 MSEK &r Orsa Masen 1
volymmassigt substansiellt i relation till Zenergys nuvarande intéktsniva.
Som jamforelse uppgick koncernens nettoomsattning under januari till
september 2025 till 18 MSEK, vilket innebar att projektets beddomda
volym motsvarar ungefar 2,78 ganger omsattningen for de forsta tre
kvartalen 2025.

Fran plan till genomférande

Nar laga kraft nu ar pa plats och indikativ finansiering redan finns pa
bordet beddmer CAPALISE att projektet gar vidare till finansiering och
férsaljningsstart i nartid och att caset i praktiken skiftar fran plan till
genomférande. Orsa Masen 1 fungerar samtidigt som ett viktigt kvitto pa
Zenergys genomforandeférmaga, dar realisering i faktisk affarsvolym kan
Oka fortroendet for portfoljen och bana vag for snabbare progression |
efterfoljande projekt.

Okad affarsvisibilitet och starkt case

| takt med att projektet realiseras bedomer CAPALISE att caset som
helhet starks. Ett projekt i genomforande ger hogre affarsvisibilitet,
tydligare vag till kassaflode och ett konkret bevis pa bolagets
genomfdérandeférmaga, vilket starker fortroendet for bolaget och
reducerar risken.
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Disclaimer Zenergy

Ansvarsbegransning

Detta material har framstalits av CAPALISE i informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att utgdra finansiell radgivning eller en
uppmaning att kdpa, salja eller behalla finansiella instrument. Informationen bygger pa kallor, data och uppgifter som CAPALISE bedémer
som tillforitiga, men ingen garanti lamnas for riktighet, fullstandighet eller framtida utfall. Prognoser, scenarier (Bear/Base/Bull) och estimat
ar subjektiva beddmningar och innehaller alltid osakerhet. Investeringsbeslut som fattas med stdd av detta material sker sjalvstandigt och
pa egen risk.

Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i varde. Historisk avkastning &r ingen garanti for framtida avkastning. Det finns risk att hela
eller delar av det investerade kapitalet férloras. CAPALISE atar sig inte att uppdatera, revidera eller korrigera materialet efter publicering.
CAPALISE och dess foretradare fransager sig allt ansvar for forlust eller skada, av vilket slag det vara ma, som grundar sig pa nyttjande av
detta material.

Opartiskhet och intressekonflikter
CAPALISE, eller personer med koppling till CAPALISE, ager aktier i det analyserade bolaget. Analysen ar framtagen med ambitionen att
vara saklig, relevant och baserad pa tillganglig information.

Detta &r en uppdragsanalys, vilket innebér att CAPALISE har erhallit ersattning fran det analyserade bolaget for att ta fram materialet.
Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddmningar, slutsatser eller varderingar.

Anvandning av Al-baserat analystod

| arbetet med denna analys har CAPALISE anvant sprak- och analysverktyg baserade pa artificiell intelligens som stéd i delar av
arbetsprocessen, exempelvis vid textstrukturering och informationsbearbetning. Samtliga bedémningar, slutsatser och
varderingsantaganden har dock utformats och faststallts manuellt av CAPALISE. Al-stodet har enbart anvants f6r effektivisering och har
inte ersatt den professionella analysen.

Scenarier och rekommendationsram

CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull f6r att askadliggdra oséakerhetsintervall och centrala vardedrivare.
- Bear: Pessimistiskt scenario — antaganden som talar for negativ utveckling.
. Base: Huvudscenario — CAPALISE:s beddmda basantaganden.
- Bull: Optimistiskt scenario — antaganden som talar fOr positiv utveckling.

Scenarierma ar inte investeringsrekommendationer, utan analytiska verktyg fOr att belysa méjliga utfall.

Radgivningsfriskrivhing
Detta material ersatter inte en personlig behovsanalys. Lasaren uppmanas att innhamta ytterligare information, géra egen analys och vid
behov konsultera en licensierad finansiell radgivare innan investeringsbesiut.

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.

Materialet &r upphovsrattsligt skyddat och tillhér CAPALISE AB. Delning och spridning ar tillaten i oférandrad form med angivande av kalla.
Bearbetning, publicering eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran CAPALISE.
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