Bolagsprofil

26 februari 2026

Ett turnaround-case med tydlig

operativ havstang
Lag vardering relativt potentiell volymexpansion

Zenergy har under de senaste tva aren transformerats fran ett
projektberoende modulbolag till en mer komplett koncern med
egen projektutveckling, energikompetens och saljdriven
etableringsverksamhet. Samtidigt visar byggmarknaden tydliga
tecken pa aterhamtning, vilket skapar ett battre lage for att fa igang
nya projekt.

Med en projektpipeline pa cirka 554 MSEK har bolaget byggt upp
en tydlig volymbas att arbeta fran. Forvarvet av
Konceptutvecklarna starker dessutom projektinflodet och okar
andelen egenutvecklade affarer, vilket ger battre kontroll over vilka
projekt som prioriteras och nar de kan drivas mot byggstart.
Tillsammans med dotterbolagens kompletterande erbjudanden
breddas leveransen i projekten, vilket kan 0ka intakten per affar
och skapa fler vagar till tillvaxt nar marknaden tar fart. Den
breddade koncernstrukturen minskar ocksa beroendet av enskilda
order och ger battre planeringsforutsattningar for produktionen.

Outlook

Vi beddmer att 2026 har potential att bli ett tydligt genombrottsar
for Zenergy. Med en stor pipeline och en byggmarknad som
gradvis starks dkar mojligheten att fler projekt gar till byggstart och
darmed blir faktiska leveranser. Nar belaggningen i fabriken i
Skillingaryd Okar far bolaget snabbt effekt i resultatrakningen,
eftersom hogre volymer forbattrar kostnadsabsorptionen och
starker lonsamheten.

Det centrala att fOlja under aret ar hur stor del av pipelinen som
faktiskt konverteras till byggstarter och om produktionen kan hallas
jamnare Over tid. Om bolaget levererar pa detta finns
forutsattningar for ett tydligt resultatlyft och en mer markant
omvardering nar marknaden ser att volym, leveranstakt och
lonsamhet ror sig upp samtidigt.

Samtidigt ar caset fortfarande beroende av genomforande.
Fordrojningar i finansiering, byggstarter eller produktionsplanering
kan paverka bade kassafldde och Idnsamhet i uppskalningsfasen.
Zenergy bor darfor ses som ett tydligt turnaround case dar
uppsidan ar kopplad till konverteringstakt och fabriksbelaggning,
medan risken ligger i tempot och kapitalbindningen under
expansionen.
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Investeringsprofil Zenergy

Skalbar teknik och strukturell medvind baddar for Ionsamhet

Efter en period med lag aktivitet i byggmarknaden syns nu tydliga tecken pa en gradvis aterhamtning. | det laget
positionerar sig Zenergy med en skalbar och industrialiserad leveransmodell, dar en konkret projektpipeline,
okande kontroll over projektinflodet och mojlighet till hogre belaggning i fabriken skapar en tydlig operativ
havstang. Med kompletterande verksamheter inom etablering och energi samt ett starkt projektutvecklingsben
genom Konceptutvecklarna beddémer vi att bolaget gar in i 2026 med forbattrade forutsattningar att konvertera
pipeline till leveranser och successivt starka lonsamheten.

Stor och konkret pipeline med tydlig resultathavstang

Den samlade projektpipelinen uppgar till cirka 554 MSEK, med en estimerad potentiell projektvinst
om cirka 139,2 MSEK. Det motsvarar ett belopp som ar flera ganger stérre an nuvarande borsvarde
pa cirka 20 MSEK, vilket illustrerar den operativa och finansiella hdvstangen i caset om projekten
successivt konverteras till genomférande. En betydande del av pipelinen harrdr fran forvarvet av
Konceptutvecklarna, som bidrar med over 473 MSEK i projektvarde. Till dessa 473 MSEK finns
dessutom en fardig kopare i form av Re Equity, en stor och etablerad aktor, vilket ger en tydligare exit
redan pa forhand och starker sannolikheten for att projekten omsétts i affar nar de nar byggstart.
FOrvarvet starker inte bara orderlaget utan 6kar d&ven andelen egenutvecklade projekt framat, vilket
kan forbattra marginalprofilen och ge battre kontroll over timing, byggstarter och belaggning |
produktionen.

Kaper med potential att aterga mot historiska nivaer

Inom etablering och byggutrustning finns betydande uppsida. Kaper har historiskt omsatt omkring 70
MSEK arligen och i takt med att byggmarknaden forbattras finns potential att rora sig tillbaka mot
dessa nivaer enligt ledningen. En starkt byggaktivitet innebéar fler etableringar och I6pande uppdrag,
vilket kan bidra med bade volym och kassaflédesnara intakter. En ytterligare styrka ar att bodar vid
behov kan produceras i Zenergys fabrik i Skillingaryd, vilket ger en mer flexibel leveransmodell. Det
skapar battre kontroll dver tillgang och leveranstider, samtidigt som det kan starka marginalen nar en
storre del av vardekedjan kan hanteras internt.

Okad beldggning och operativ hidvstang i fabriken

En central vardedrivare ar att successivt 6ka belaggningen i fabriken. Nar fler projekt nar byggstart
kan produktionskapaciteten utnyttjas mer effektivt, vilket ger battre spridning av fasta kostnader och
en tydlig havstang pa rorelseresultatet. Kombinationen av en storre pipeline och 6kad kontroll éver
projektinflodet skapar battre forutsattningar att stabilisera och skala produktionen. Dotterbolagen kan
dessutom bidra med volym genom egna projekt och uppdrag, vilket starker inflodet till produktionen
och Okar mojligheten att fylla fabriken Over tid.

Byggsektor i vandning

Byggmarknaden visar tydliga tecken pa aterhamtning. Prognoscentrets byggstartsindikator visar att
byggstarterna har 6kat med drygt 21 procent de senaste tolv manaderna. Bostadsbyggandet ar upp
med drygt 30 procent, medan Ovrigt byggande 6kat med knappt 16 procent. Samtidigt forbattras
forutsattningarna nar inflationen faller och rantelaget vantas bli lagre. Det gor fler projekt
finansierbara och 6kar sannolikheten for nya byggstarter. FOr Zenergy innebar det ett starkare
marknadslage dar en stor pipeline kan borja omsattas i fler leveranser, hogre belaggning och
tydligare resultathavstang nar fasta kostnader slas ut pa stdrre volymer.
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Framtidsutsikter Zenergy

Ekonomisk utsikt och marknadstrender

Det finns tydliga indikationer pa att byggmarknaden ar pa vag att vanda. Enligt Prognoscentrets
byggstartsindikator har byggstarterna 6kat med drygt 21 procent under de senaste tolv manaderna, dar
bostadsbyggandet har stigit med drygt 30 procent och ovrigt byggande med knappt 16 procent. Efter en svag
period med hoga rantor och pressade kalkyler syns en gradvis forbattring i forutsattningarna, dar fallande
inflation och férvantningar om lagre rantenivaer 6kar mojligheten att fa igang nya projekt. Nar
finansieringskostnader sjunker och osakerheten minskar brukar byggstarter och investeringsbeslut successivt
Oka, aven om aterhamtningen ofta sker steguvis.

Politiska och regulatoriska forandringar

Kraven i EU och Sverige skarps successivt kring energieffektivitet, klimatpaverkan och andelen férnybar
energi. Det paverkar bade nyproduktion och stérre renoveringar, eftersom fler projekt behéver uppfylla
tydligare energikrav och kunna visa upp dokumentation for att klara regelverk och finansieringskrav. For
bestallare innebar det att energiprestanda och regelefterlevnad blir viktigare redan i upphandling, vilket gynnar
lOsningar som ar standardiserade och latta att folja upp. For Zenergy innebar detta att ZIP-konceptet blir
sarskilt relevant, eftersom byggsystemet ar utvecklat for att méta héga krav pa isolering, tathet och
energieffektivitet.

Energimarknaden och kundvardet i energiintegration

Energimarknaden har under de senaste aren praglats av stora prisvariationer och 6kad osakerhet kring
framtida energikostnader. Det har gjort att fastighetsagare och bostadsutvecklare i hogre grad prioriterar
l0sningar som minskar beroendet av externa energikallor och ger battre kontroll 6ver driftkostnader. Samtidigt
driver klimatmal pa en 0kad efterfragan pa lokal energiproduktion, sasom solenergi, samt system for
energilagring och smart styrning. Det innebar att energilosningar i allt storre utstrackning ses som en
integrerad del av byggnaden, snarare an ett separat tillval i efterhand. For bestallare handlar det om att starka
projektets totala ekonomi dver tid, minska risk och méta 6kade krav fran finansiarer och myndigheter. For
Zenergy kan detta innebara att energidelen blir en tydligare del av erbjudandet, dar solenergi och
energilagring integreras i projekten och starker bade konkurrenskraft och intakt per affar.

Investeringar och kapitalfloden

Tillgangen till kapital ar en avgoérande faktor for bygg- och fastighetsmarknaden. Efter en period med hdga
rantor och mer forsiktiga kreditgivare har finansieringsvillkoren varit en begransande faktor for nya projekt.
Nar rantor stabiliseras och kreditmarknaden gradvis dppnar upp dkar méjligheten fér bade bostadsutvecklare
och entreprendrer att fa projekt finansierade. FOr Zenergy innebar detta att bade bolagets egna projekt och
fler kundprojekt kan fa finansiering, vilket 6kar den totala projektvolymen som faktiskt kan ga till byggstart. Nar
fler projekt blir finansierade skapas ett storre inflode av uppdrag till koncernen, vilket starker mojligheten att
Oka produktionstakten och fa ett jamnare volymfloéde dver tid.

Langsiktiga utsikter

Zenergy gar in i 2026—2027 med tydligt battre marknadsfdrutsattningar an de senaste aren. Byggstarterna har
bbrjat 6ka, finansieringsklimatet ser gradvis ljusare ut och kraven pa energieffektiva byggnader gor att
standardiserade och dokumenterbara Iosningar varderas hogre | upphandlingar. Tillsammans innebar detta
att bade Zenergys egna projekt och fler kundprojekt har stérre chans att bli finansierade och startas, vilket kan
Oka den totala volymen av affarer som faktiskt genomfors. Med fler byggstarter i marknaden forbattras
forutsattningarna for hogre fabriksbelaggning, jamnare leveranser och en tydligare lonsamhetsutvaxling nar
volymerna oOkar.

3 av 28 CAPALISE.

Detta ar en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.



Tillvaxtstrateqi Zenergy

Stegvis expansion i tre faser

Konvertera pipeline till Skala standardiserade projekt, Oka Etablera stabil
byggstarter och Oka genomstromningen i produktionen lonsamhet och generera
kapacitetsutnyttjandet i fabriken. och starka marginalerna genom starkt kassaflode genom
operativ havstang. hog fabriksbelaggning.

Pipeline Vardekedjekontroll Fabriksbelaggning Dotterbolag

Zenergys expansion utgar fran att bolaget nu arbetar med en tydligare och stdrre projektpipeline an tidigare.
Den totala pipelinen uppgar till 554,2 MSEK, med en estimerad samlad vinst om cirka 139,2 MSEK. Det ger
en konkret bild av den volym som kan omsattas i byggstarter over tid. Pipelinens framsta roll ar att skapa ett
jamnare flode | verksamheten, dar flera projekt kan drivas parallellt och ge en mer stabil produktion. Darmed
minskar beroendet av enstaka storre affarer och intakterna kan bli mer aterkommande.

Bolaget har nu kontroll 6ver hela vardekedijan, vilket ar en viktig tillvaxtdrivare framat. | byggprojekt ar det ofta
olika aktorer som ansvarar for mark, projektutveckling, upphandling och produktion. Nar ett bolag enbart
kommer in som byggentreprenor blir man beroende av att andra redan har drivit projektet till beslut och
byggstart, vilket gor inflddet av uppdrag mer osékert. Genom att man nu ar med tidigare i processen, fran
markdialog och projektutveckling till entreprenad, kan man gora flera affarer. Det innebar att fler projekt kan
drivas fram till byggstart utan att bolaget blir lika beroende av externa bestallare. Resultatet blir att fler projekt
kan ga hela vagen fran idé till fardig leverans inom samma struktur, vilket driver pa tillvaxten.

Skillingaryd utgdr den operativa havstangen i expansionen och ar den del av modellen dar volym och
marginaler kan byggas mer strukturerat. Med en kommunicerad kapacitetsram dver 20 000 m2 boarea per ar
och ett uttalat fokus pa effektivare produktion ar strategin att 6ka genomstréomningen och minska stillestand
mellan projekten. Malet ar att halla fabriken mer jamnt belagd, sa att de fasta kosthaderna som redan finns
kan slas ut pa fler leveranser. Nar samma kapacitet utnyttjas mer blir kostnaden per producerad enhet lagre,
vilket gor att vinsten per projekt kan 6ka och Idnsamheten forbéattras dver aret.

Dotterbolagen ar en central del i hur koncernen ska vaxa framat, genom att de bade kan driva in fler affarer
och bredda vad som kan levereras i varje projekt. Konceptutvecklarna fungerar som en projektmotor som tar
fram nya bostadsprojekt i tidiga skeden, vilket Okar inflodet av konkreta projekt. Kaper starker tillvaxten
genom att 0ka den Iopande affarsvolymen i takt med att byggmarknaden successivt forbattras. Watts 2 You
kompletterar med energilosningar som kan integreras i projekten, vilket kan gora erbjudandet mer attraktivt |
upphandlingar och 6ppna for fler affarer.
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Pipeline Zenergy
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Pipeline om 554,2 MSEK med en potentiell vinst pa 139,2 MSEK

Den totala pipelinen uppgar till 554,2 MSEK i estimerade intakter, dar Konceptutvecklarnas villkorade
forsaljningar utgor den storsta delen om 473 MSEK, 6ljt av Tofta Properties om 31,2 MSEK och Orsa
BRF om 50 MSEK. Baserat pa antagna marginaler motsvarar detta en estimerad vinst om cirka 139,2
MSEK, dar huvuddelen genereras fran Konceptutvecklarnas projekt, medan Tofta och Orsa bidrar med
mindre men kompletterande resultatandelar.

Orsa BRF

Vinsten for Orsa BRF uppgar till 8 MSEK enligt bolagets kommunikation. Projektet avser ett planerat
bostadsrattsprojekt i Orsa med en total volym om cirka 50 MSEK, vilket motsvarar omkring 9 procent av
den totala pipelinen. Det ar ett enskilt, geografiskt avgransat projekt dar Zenergys modulara
produktionsmodell bedoms ge goda forutsattningar for effektiv byggnation och kostnadskontroll. Orsa
utgor darmed en mindre, men konkret, del av portfoljen.

Konceptutvecklarna — villkorade forsaljningar

Den estimerade vinsten for Konceptutvecklarnas villkorade forsaljningar avser resultat fore avdrag for
eventuella kopekillingstillagg. Med en volym om cirka 473 MSEK, motsvarande 83 procent av pipelinen,
utgor detta den storsta delen av projektportfoljen. Projekten ar fardigutvecklade i tidiga skeden, med
genomford markdialog och planprocess, men kraver finansiering och uppfyllda avtalsvillkor innan
byggstart kan ske. FOr dessa projekt finns redan fardig kopare, Re Equity, vilket innebar att affarerna i
grunden ar sakrade under forutsattning att villkoren uppfylls. Detta innebar en portfolj med relativt kort vag
till genomforande.

Tofta Properties

Den estimerade vinsten for Tofta Properties ar beraknad utifran en antagen vinstmarginal om 15 procent,
vilket ger en vinst pa 4,68 MSEK. Pipelinen uppgatr till cirka 31,2 MSEK, motsvarande 6 procent av totalen
och omfattar ett JV-projekt om 36 lagenheter pa Gotland med ett ordervarde om 31,2 MSEK.
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Bakgrund Zenergy

Zenergy grundades 2009 med fokus pa modulariserat byggande. Karnan i verksamheten var det egna
byggsystemet och ambitionen att skapa ett mer planerat och repeterbart satt att producera bostader.
Fabriken | Skillingaryd blev tidigt navet i leveransmodellen och mojliggjorde en standardiserad
produktion och leverans. For att stddja bolagets utveckling och skapa tillgang till kapital noterades
Zenergy pa Spotlight i december 2015.

Under de foéljande aren blev det tydligt att affaren var starkt projektberoende. Intakterna varierade
mellan perioder beroende pa enskilda order, timing och marknadslage. Det gjorde verksamheten kanslig
for svangningar i byggmarknaden och forskjutningar i projektstarter.

Mot den bakgrunden inleddes fran 2024 en strategisk breddning av koncernen. Forvarvet av Watts 2
You tillforde energikompetens och breddade erbjudandet. Kort darefter starktes den kommersiella
rackvidden genom forvarvet av Kaper, vilket skapade fler intaktsben inom etablering och forsaljning.

Det mest genomgripande steget togs 2025 genom forvarvet av Konceptutvecklarna. Genom detta
kommer Zenergy in tidigare | projekten och kan delta redan i planering och projektutveckling. Det ger
majlighet att bygga en egen projekipipeline och minska beroendet av enstaka order. Malet ar en mer
forutsagbar tillvaxt baserad pa en egen projektportfdl.

Efter flera utmanande ar i byggbranschen syns nu en gradvis marknadsaterhamtning dar fler projekt
narmar sig beslut och byggstart. Samtidigt har koncernen genom sina férvarv fatt en bredare affarsbas.
Tillsammans skapar det fler affarsmajligheter och ett mer komplett erbjudande. Fokus ligger nu pa att
Oka tempot och belaggningen i produktionen i Skillingaryd. En jamnare produktionstakt ger battre
forutsattningar att omvandla projekt till volym, stabilisera leveranserna och bygga en mer hallbar och
forutsagbar tillvaxt over tid.

Sebastian Gustafson,
Verkstallande direktor

“Med en egen projektportfol], en vaxande affar mot
externa kunder och en stabilare organisation har vi

nu battre forutsattningar an tidigare att fylla
produktionen och skapa en mer forutsagbar tillvaxt
over tid.”
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Teknik Zenergy

ZIP-elementet som grund

ZIP-elementet ar ett prefabricerat vaggsystem som anvands som byggdel i Zenergys losningar. Det ar
utvecklat for att produceras i kontrollerad miljé och monteras snabbt pa plats. Grundidén ar att samla flera
viktiga egenskaper i samma element sa att byggnaden far hdg prestanda utan att konstruktionen blir onddigt
komplex.

L2

Standardiserat Robust Energieffektivt Brandsakert

Uppbyggnad och materialprincip

ZIP-elementet ar uppbyggt som en flerskiktspanel dar
materialval och konstruktion samverkar for att ge
stabilitet, skydd och robusthet. Ytskikten ar valda for att
tala kravande miljder och bidra till brandskydd och Brand- och fuktsakert yttre skikt
fuktsakerhet. Byggprincipen ar samtidigt utformad for att
kunna ateranvandas mellan projekt, vilket underlattar
standardisering och gor det enklare att halla jamn
kvalitet over tid.

Isolering, energieffektivitet och yteffektivitet Hogisolerande karna

En central teknisk idé ar att elementet ska ge hog
isoleringsférmaga utan att vaggen behdéver bli valdigt
tjock. Det kan minska varmeforluster och sanka

energibehovet, men ocksa forbattra yteffektiviteten
eftersom mer av byggnadens matt kan anvadndas som invandig yta. Det ar ofta extra viktigt i modulbyggnader

dar varje kvadratmeter paverkar bade funktion och ekonomi.

Brandsakerhet, fukttalighet och industriell robusthet

ZIP-elementet ar utvecklat for att klara hdga krav pa brandskydd, med syftet att bromsa brandf6rlopp och
minska risken for spridning mellan utrymmen. Det ar sarskilt relevant i miljder dar manga manniskor vistas
eller dar tekniska installationer stéaller hdgre krav pa skydd, exempelvis energilager. Samtidigt ar fukttalighet
en central del av den tekniska profilen, eftersom fukt ar en vanlig orsak till byggproblem over tid. Material och
uppbyggnad ar darfér utformade for att tala fuktpaverkan utan att tappa form eller funktion, vilket bidrar till
stabil kvalitet over byggnadens livslangd.

Anvandningsomraden och projektering

ZIP-elementet anvands framst | bostader och modulara byggnader men ar utformat for att kunna anvandas
bredare, exempelvis i industriella byggnader och konstruktioner dar kombinationen av styrka, brandskydd
och robust yta &r viktig. Aven om elementet ar en fardig byggdel behdver det alltid anpassas till projektets
krav, exempelvis brand- och ljudkrav, infastningar, oppningar for dorrar och fonster samt granssnitt mot
bjalklag och tak. FOr att tekniken ska fungera som tankt behover den darfor komma in tidigt i projekteringen,
sa att detaljer och anslutningar blir ratt fran boérjan.
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Koncem Zenergy

Koncernsamordning

Zenergy har byggt en koncernstruktur som tacker hela vardekedijan, fran tidig utveckling till produktion och
fardig leverans. Det gor det mojligt att | vissa projekt ta ett storre helhetsansvar an att enbart leverera
modulbyggnaden. Koncernen kan darmed kombinera flera delar i samma uppdrag, vilket starker erbjudandet
| upphandlingar, skapar fler intaktsstrommar och ger battre kontroll nar fler moment hanteras internt.

Koncernens nav ar Zenergy AB och fabriken | Skillingaryd, dar den modulara produktionen utgor basen |
leveransmodellen. ZIP-elementet ar den tekniska grunden, men forutsagbarheten skapas framfor allt genom
standardiserade arbetssatt, stabil kapacitet och hog leveranstakt. Nar fabriken kan planeras med kontinuitet
blir det lattare att leverera med kortare byggtid och jamn kvalitet.

Dotterbolagen har egna affarer, men fungerar aven som forstarkningar nar projekten kraver fler kompetenser.
Kaper bidrar med etablering, platsnara logistik och genomférande, medan Watts 2 You tillfor energilosningar
som solceller, energilager och smart styrning, vilket gor att energifunktionen kan integreras i projekt dar den
ar central for bestallaren.

Konceptutvecklarna kompletterar koncernen tidigare i kedjan genom att driva fram nya projekt. Fokus ligger
pa markdialog, planprocess och att utveckla projekten till ett mer beslutsmoget underlag infér upphandling
och byggstart. Det skapar ett mer kontinuerligt inflode av projekt som kan tas vidare till produktion och
leverans, och starker mojligheten till ett jamnare projektflode Over tid.

Konceptutvecklarna i Sverige AB: utgor koncernens projektutvecklingsben inom
bostader. Verksamheten leder projekt fran idé till genomférbar entreprenad genom
/c‘l KONCEPT arbete med markanvisningar, planprocess och kommunala byggratter, vilket skapar
UTVECKLARNA  an planeringsbar projektportflj som kan omséttas i koncernens leveransmodell.

Kaper Norden AB: breddar koncernen genom en saljdriven organisation med fokus
pa byggutrustning och bodetablering. Verksamheten tar in kundbestallningar och

(' KAPER ansvarar for inkOp och samordning av utrustning och etableringslosningar via
externa leverantorer, for att darefter leverera en fardig l6sning till kund med ett
tydligt tjansteinnehall.

Watts 2 You AB: ar koncernens energiben med inriktning mot solceller, energilager

UJatts « « YOU  och smart styrning. Rollen &r att integrera energifunktion i leveransen och géra
energidelen mer sammanhallen fran installation till drift, vilket breddar erbjudandet
och kopplar leveransen tydligare till driftekonomi och energiprestanda.

Zenergy AB

Konceptutvecklarna
i Sverige AB

Kaper i Norden AB Watts 2 You AB

Zenergy har tre dotterbolag, Kaper i Norden AB (100%), Watts 2 You AB (100%) och Konceptutvecklarna i Sverige AB (100%).
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Dotterbolag Zenergy

KONCEPT
UTVECKLARNA

KONCEPTTUTVECKLARNA fl

Verksamhet och operativ roli

Konceptutvecklarna ar en @
projektutvecklingsverksamhet med fokus pa Dy
bostadsprojekt i tidiga skeden. Arbetet kretsar

kring att identifiera nya mojligheter och driva dem

Stor projektportfolj av redan salda
projekt varda cirka 473 MSEK

genom de forsta, avgérande stegen i @{g}% ' ed S
utvecklingskedjan, dar ett projekt gar fran idé till en () eder projekt iran ide till tardig
konkret plan med tydliga ramar. bostad

Rollen handlar om att sakerstalla att projekten far Oﬁ Kompetens inom att identifiera och
ratt forutsattningar for att kunna genomféras. 4,'%\ forhandla kommunala byggratter

Konceptutvecklarna arbetar med kommuner och
markagare, forhandlar villkor i markanvisningar

och driver processen framat tills projekten har en tydligare form, tidsplan och genomfdrbarhet. Det gor att
projekten kan mogna fran tidiga dialoger till mer beslutsmogna affarer, samtidigt som man tidigt kan sortera
bort spar som inte ar intressanta.

En viktig del i arbetet &r ocksa den kommersiella paketeringen. | vissa projekt finns redan fran borjan en tydlig
slutkundslogik, dar man arbetar mot en definierad kopare nar projektet val ar fardigutvecklat och byggt. Det
bidrar till att gora projektportféljen mer konkret och lattare att driva vidare nar beslut och tillstand faller pa
plats.

Bidrag till Zenergykoncernen

Konceptutvecklarna starker Zenergy genom att komma in tidigare i vardekedjan och gora inflodet av projekt
mer forutsagbart. Nar projektutvecklingen finns inom koncernen blir steget kortare fran idé och planering till
ett projekt som faktiskt kan byggas och levereras. Det innebar att Zenergy kan arbeta med projekt som redan
fran start ar anpassade efter koncernens satt att projektera, producera och montera.

Pa koncernniva innebar detta ett mer strukturerat och kontinuerligt infldde av nya projekt till Zenergy. Genom
att projekten utvecklas enligt en tydlig modell skapas fler genomforbara affarer som kan tas vidare till
produktion. Det ger inte bara battre planeringsférutsattningar, utan ocksa en stabilare projektpipeline dar fler
bostadsprojekt kan omsattas i faktisk leverans. Resultatet blir ett jamnare flode av projekt som ar anpassade
for Zenergys arbetssatt och kapacitet, vilket starker mojligheten att fylla produktionen over tid.

Betydande vinstpotential i redan kommunicerade projekt

Det kvantitativa vardet | integrationen blir tydligt genom den projektbas som kommunicerats i samband med
affaren. Konceptutvecklarna kopplas till villkorade forsaljningar med ett angivet projektvarde om cirka 473
MSEK och en beddmd projektvinst om cirka 40 MSEK. Darutbver anges entreprenaddelen for de redan
villkorade forsaljningarna till cirka 350 MSEK, med en indikerad rorelsemarginal kring 10 procent,
motsvarande en vinst pa 35 MSEK. Tillsammans innebar detta en kommunicerad vinstpotential om cirka 75
MSEK | portfoljen efter avdrag for tillagskopeskilling, vilket ger en tydlig referensram for den ekonomiska
havstang som kan uppsta nar projektutveckling och genomférande samlas i samma koncernstruktur.
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Dotterbolag Zenergy

WATTS 2 YOU Jatts « « You

Verksamhet och operativ roli

Watts 2 You ar koncernens energiben med fokus pa 75 Solceller och solcellstak pa bodar
affarsdrivna helhetslosningar inom solceller, /Sééé\ som gér att energiproduktion
energilagring och smart styrning for foretag. Bolaget = integreras direkt i leveransen.

har historiskt arbetat B2B och utvecklat kompletta

energisystem dar produktion, lagring och Energilager som minskar
optimering samverkar for att skapa en fungerande E%J effekttoppar och okar

och |onsam losning. egenanvandning.

Smart styrning som optimerar

Bolaget arbetar darfor med dimensionering, produktion, lagring och
effektstyrning och systemlogik som minskar %é forbrukning.

effekttoppar och o0kar egenanvandning, vilket gor
l0sningen mer stabil och forutsagbar over tid. Det

ger ett tydligt fokus pa genomfdrbarhet och driftoptimering, dar installation och uppféljning blir en naturlig del
av leveransen.

Bidrag till Zenergykoncernen

Watts 2 You bidrar till Zenergy genom att bredda erbjudandet fran byggsystem till en mer komplett leverans
dar aven energidelen kan paketeras och kontrolleras inom koncernen. Det skapar ett tydligare
helhetsupplagg i projekt dar bestallaren varderar en sammanhallen leverans, eftersom energisystemet da blir
en integrerad del av projektets slutresultat och inte en separat sidoleverans som maste koordineras externt.
Pa kommersiell niva skapas utrymme for merforsaljning per projekt och kan samtidigt dppna for
aterkommande intakter kopplade till drift, optimering och energistyrning efter fardigstallande.

Kompletterande forvarv med strategisk effekt

Watts 2 You ingar i de kompletterande forvarv som genomfordes under 2024 tillsammans med Kaper Norden,
dar det samlade anskaffningsvardet inklusive férvarvskostnader uppgar till 5 954 KSEK. | den strukturen

representerar Watts 2 You ett forvarv
som primart tillfér kompetens och
leveransférmaga inom energi, vilket i
praktiken starker koncernens kapacitet
att leverera ett mer komplett slututfall |
projekt dar energifunktionen ar central.
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Dotterbolag Zenergy

KAPER | NORDEN

3y <APER

Verksamhet och operativ roli

Kaper Norden arbetar med forsaljning och leverans Saljdriven organisation som
av bodetableringar och byggutrustning, exempelvis .20 starker kundbearbetning och
containrar och stangsel. Bolaget driver dialogen % konvertering i projektflodet.

med kunden, tar fram offert och foreslar ett
upplagg for hur etableringen ska utformas. Darefter

planerar Kaper leveransen och samordnar arbetet (TII
sa att ratt utrustning kommer pa plats i ratt tid och |
ratt ordning.

g Byggutrustning som breddar
— 5 erbjudandet och starker
! leveranskapaciteten i projekt.

o) Spetskompetens inom

QYOK  bodetablering som sikrar snabb
Vid stdrre etableringar haller Kaper ihop helheten () och effektiv etablering

pa plats genom att koordinera logistik och
samarbetet mellan bestallare och ovriga aktorer |

projektet. Nar bodar produceras inom koncernen sker det via Zenergys fabrik, medan Kaper ansvarar for att
salja losningen och driva leveransen hela vagen fram till att etableringen ar fardig. Rollen i koncernen blir
darfor att mota bestallaren och se till att etableringen blir genomford och fungerar | byggprojektets vardag.

Bidrag till Zenergykoncernen

Kaper bidrar till koncernen pa tva konkreta satt. For det forsta ger Kaper ett eget intakisflode genom att sélja
och leverera bodetableringar och byggutrustning till storre kunder. Det innebar att koncernen inte bara ar
beroende av fabriksorder, utan ocksa har en verksamhet som kan skapa intakter [6pande via dessa
leveranser.

FOr det andra fungerar Kaper som en kommersiell motor som kan 6ka belaggningen i Zenergys produktion
nar bodar ingar i leveranserna. Nar Kaper far in fler bestéallningar och stérre uppdrag skapas fler tillfallen dar
koncernen kan producera i egen regi, vilket starker kapacitetsutnyttjandet i fabriken och ger battre kontinuitet |
orderflédet. Pa sa satt breddar Kaper intaktsbasen och starker koncernens mgjlighet att vaxa med mer
forutsagbara volymer oOver tid.

Stabil entreprenadbas och kassaflodesbidrag

Kaper har en kundbas med stdrre bestallare, bade offentliga aktdrer och stérre byggbolag, vilket ger goda
férutsattningar for aterkommande uppdrag dver tid. Verksamheten har redan bidragit med dkade intakter och
flera storre bestallningar, vilket visar att erbjudandet fungerar | praktiken aven i en svagare marknad.

Framatblickande ar malsattningen att atervanda mot historiska omsattningsnivaer pa omkring 70 MSEK per
ar. Med en fortsatt normalisering i marknaden och fler aterkommande uppdrag kan Kaper successivt bygga
tillbaka volymerna och bidra med ett tydligare och mer stabilt intaktsflode | koncernen. Det starker
kassaflodesprofilen och 6kar forutsagbarheten i intaktsutvecklingen over aret.
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Verksamhetsomraden Zenergy

Zenergy har byggt upp sin verksamhet kring tydliga verksamhetsomraden som tillsammans skapar en mer
samordnad och effektiv leverans. Grundtanken ar att bolaget ska kunna ta ansvar for fler steg i ett projekt
och darmed minska beroendet av externa parter. Nar projektutveckling, modulproduktion, etableringstjanster
och energilésningar finns inom samma koncern kan arbetet hanga ihop fran tidig planering och kalkyl till
produktion, etablering och slutlig leverans. Det ger battre kontroll over tidsplan, kostnader och
genomforande, samtidigt som intaktsbasen breddas genom flera affarsben. Pa sa satt skapas ett jamnare
projektflode och mojlighet att ta en storre del av vardet | varje affar genom att fler moment stannar inom
koncernen.

Modular byggplattform och industrialiserad leverans

Detta verksamhetsomrade utgdr Zenergys kdrna och omfattar projektering, produktion och
leverans av modulara byggsystem med ZIP-elementet som teknisk grund. Malet ar att
industrialisera byggprocessen genom standardiserade moduler, strukturerade arbetssatt
och hog genomforandetakt, vilket mojliggor kortare byggtid och jamn kvalitet |
aterkommande projekt. Verksamhetsomradet inkluderar hela kedjan fran teknisk
anpassning och produktionsforberedelser till tillverkning, montage och slutleverans pa
plats. Intakterna genereras framst genom leverans av fardiga bygglosningar. Genom att
arbeta med samma plattform i flera projekt skapas battre planeringsforutsattningar,
stabilare produktion och en mer skalbar leveransmodell over tid.

Projektutveckling och portfoljbyggande

Detta verksamhetsomrade omfattar Konceptutvecklarnas arbete med att bygga upp och
utveckla en portf6lj av bostadsprojekt i tidiga skeden. Fokus ligger pa att driva projekten
fran markdialog och identifierade madijligheter till ett lage déar de ar tydliga, genomforbara
och redo att ga vidare mot byggstart. Verksamheten sakrar projektens forutsattningar
genom markanvisningar, dialog med kommuner och planprocesser. Parallellt tas projekten
fram | en mer beslutsmogen och kommersiellt strukturerad form, med tydlig tidplan och
logik for né&sta steg. Nar projekten natt ratt mognadsgrad kan de antingen saljas som
utvecklade projekt eller nyttjas inom koncernen som underlag for vidare genomférande och
leverans.

Etablering och entreprenadrelaterade leveranser

Detta verksamhetsomrade drivs via Kaper och omfattar forséljning och leverans av
byggutrustning och bodetableringar med en tydligt kundnara och saljdriven modell.
Verksamheten tar emot bestallningar och ansvarar for att planera och samordna
etableringslosningen, dar inkop, logistik och leveranser hanteras i samarbete med externa
leverantorer.

Leveransen praglas av kortare ledtider och ett I6pande orderfldde, bade som fristaende
uppdrag och som del i storre etableringar. Intakter genereras genom forsaljning och
leverans av bodetableringar och byggutrustning, dar formagan att snabbt konfigurera ratt
I6sning och fa den pa plats blir central i affaren.

Energi och energiintegration

Detta verksamhetsomrade drivs via Watts 2 You och omfattar energilésningar inom solel,
energilagring och styrning. Verksamheten levererar kompletta system fran design och
dimensionering till installation och driftsattning, med fokus pa att skapa fungerande
energifunktion i praktisk drift. Intakter genereras genom forsaljning och installation av
energisystem samt relaterade komponenter och tjanster. Genom att energilosningen blir
en integrerad del av leveransen kan projekten fa ett bredare innehall, vilket starker
erbjudandet och Okar intaktspotentialen per projekt.
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Marknadsposition Zenerqgy

Positionering i vardekedjan

Zenergy arbetar bade med modular produktion och med att driva bostadsprojekt fran tidigt skede. Karnan ar
den egna byggplattformen med ZIP-elementet, som gor det mojligt att bygga pa ett standardiserat séatt dar
samma l6sning kan anvandas i flera projekt. Genom forvarvet av Konceptutvecklarna har bolaget ocksa tagit en
storre roll tidigare 1 projekten genom projektutveckling. Det innebar att Zenergy inte bara konkurrerar som
leverantdr av byggsystem, utan aven som en aktér som kan driva projekt fran tidigt skede till fardig leverans.

Differentiering genom modulart byggande och ZIP-plattformen

Zenergys differentiering bygger pa att bolaget kombinerar en egen byggplattform med férdelarna i modulart och
prefabricerat byggande. | praktiken innebar modulart byggande att en stdrre del av produktionen flyttas fran
byggarbetsplatsen till en kontrollerad miljo, vilket normalt ger kortare byggtid pa plats, hogre forutsagbarhet |
tidsplan och en mer standardiserad kvalitet. FOr bestallaren blir detta framfor allt ett satt att minska
genomfdranderisk och halla ihop kalkyl, logistik och leveransfonster.

Zenergy forstarker de modulara fordelarna genom ZIP-elementet som en gemensam byggprincip mellan
projekten, vilket gor att projektering och produktion kan utga fran ett mer standardiserat upplagg med
repeterbara I6sningar, istéllet for att behéva konstrueras om fran grunden i varje affar. Det Okar
ateranvandbarheten i projektering och produktion och ger en tydligare produktlogik i erbjudandet. Darutover
breddas differentieringen genom att koncernen kan integrera energiinnehall via Watts 2 You, vilket hdjer
innehallet per projekt och gor helhetsleveransen mer omfattande an en ren byggleverans.

Konkurrensbild och relativ styrka

Konkurrensen for Zenergy kommer fran flera hall och skiljer sig beroende pa vilket led av affaren som avses. |
byggsystem och prefabricering moter bolaget bade modulbyggare och elementleverantdrer, dar pris och
leveranstid ofta ar centrala parametrar. | projektledet moter bolaget utvecklare och entreprenorer som ofta
arbetar med flera externa underleverantorer i olika delar av projektet. Zenergy samlar i storre utstrackning
byggsystem, projektutveckling och energilésningar inom samma koncern, vilket kan ge en mer sammanhallen
leverans med farre aktorer att samordna.

Drivkrafter som starker marknadspotentialen

£ Y7 @

** % ** [‘@ —

EU:s grona omstalining

Green Deal och EPBD driver
krav pa energieffektiva
byggnader, dar Zenergys
ZIP-element erbjuder upp till
50 % lagre
energiforbrukning, i linje med
Sveriges mal for
koldioxidneutrala byggnader
till 2045.

Ekonomisk aterhamtning i
byggsektorn

Med 30 900 bostadsstarter
2025 och lagre rantor
forbattras marknadslaget for
byggsektorn. Det kan bidra
till Okad investeringsvilja och
fler igangsatta projeka.
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Vaxande pre-fab marknad

Prefabmarknaden i
Skandinavien vaxer med en
beddmd CAGR om 4,59
procent till 2030, drivet av
Okad industrialisering och
krav pa kortare ledtider och

jamn kvalitet.
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Potentiella marknader Zenergy

En marknadsplattform byggd pa repeterbar leverans

Nar byggmarknaden gar in i en aterhamtningsfas 6kar antalet projekt som ska startas samtidigt. Det skapar
hogre krav pa kapacitet, tydliga tidplaner och battre kostnadskontroll. | ett sadant lage blir leveransmodeller
som bygger pa standardiserade |6sningar och ett mer systematiskt arbetssatt sarskilt attraktiva, eftersom de
gor projekten mer planeringsbara och minskar risken for avvikelser.

Det gor att Zenergy kan leverera i flera olika segment, eftersom behoven ofta ar liknande. Bestallare vill
framfor allt ha kortare byggtid, battre kostnadskontroll och ett genomforande med mindre osakerhet, oavsett
vilken typ av projekt det galler. Inom bostader innebar modellen en tydlig volymmojlighet dar utvecklare och
fastighetsagare far en mer forutsagbar byggprocess med fokus pa tempo och kvalitet i varje leverans. |
mobila och serietillverkade byggnader passar standardiseringen naturligt med kortare cykler och ett enhetligt
utforande. FoOr logistik, industri och verksamhetslokaler blir samma leveranssatt en fordel | storre projekt dar
effektivt klimatskal och smidigt montage paverkar bade tidplan och driftkostnader. Segmentbredden ger
Zenergy en stark nordisk bas och mojlighet att vaxa vidare | Europa med samma modell.

Bostader som volymbas

Bostader ar en naturlig volymmotor eftersom det finns bostadsbrist i manga vaxande omraden.
Projekten ar ofta upplagda som tydliga koncept och byggs i flera etapper, vilket ger
aterkommande affarer och battre framférhallning i planeringen. Fér kommuner och
bostadsutvecklare ar det viktigt att snabbt kunna Oka produktionen nar marknaden ar ratt. Det
gOr bostadssegmentet till en stabil grund dar langsiktiga samarbeten och stérre projektvolymer
kan byggas upp over tid.

Serietillverkade enheter

Serietillverkade och mobila enheter ar en marknad som ofta drivs av tid och funktion, snarare an
langa planprocesser. Behoven uppstar nar verksamheter snabbt behdver extra yta, till exempel
vid tillfalliga etableringar, renoveringar eller kapacitetsbrist. Kraven ar ofta standardiserade och
behovet uppstar aterkommande, vilket gor att kunder kan bestalla liknande I6sningar igen nar
samma situation uppstar. Det skapar ett mer |6pande affarsflode med kortare cykler an
traditionella byggprojekt. Har blir kopplingen till Kaper tydlig. Genom att producera bodar och
enklare modulara enheter i egen regi kan Zenergy komplettera Kapers etableringserbjudande
med mer egen leverans.

Logistik, industri och verksamhetslokaler som bredd i storre projektformat

Segmentet ar attraktivt eftersom projekten ofta ar stora till ytan men relativt raka i utférande,
med fokus pa funktion och snabb inflyttning. Driftekonomi ar central, dar energieffektivitet, ett
tatt klimatskal och robusta I6sningar direkt paverkar driftkostnaden. Har kan Zenergys
standardiserade byggsystem ge ett mer planeringsbart genomférande och battre kontroll over
energi och kostnader.

Geografisk rackvidd med nordisk bas och europeisk fortsattning

Den geografiska potentialen bygger pa att behoven i stora delar av Norden &r likartade.
Urbanisering, skarpta energikrav och brist pa byggkapacitet gor att bestallare efterfragar
snabbare och med battre kostnadskontroll och sakrare genomforande. Det Oppnar mojligheter
aven utanfor Sverige, sarskilt i marknader med héga byggkostnader och tydliga hallbarhetskrav.
Den nordiska basen ger narhet till kunder och projekt, samtidigt som referenser kan anvandas
for att stegvis etablera affarer i nya regioner med liknande behov.
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Konkurrenter Zenergy

Zenergys konkurrenssituation styrs i stor utstrackning av bestallarens val mellan olika prefabricerade
leveransmodeller och hur komplett leverantorens erbjudande ar. | upphandlingar jamfors ofta
systemldsningar, volymmoduler och elementbaserade upplagg utifran om leverantéren kan halla tidplanen,
leverera jamn kvalitet och méta tekniska krav i klimatskalet. Prissattningen ar ocksa central, bade priset |
anbudet och hur forutsagbara kostnaderna ar under projektet. | praktiken handlar konkurrensen darfor framst
om leveransmodell, genomférandeférmaga och kostnadskontroll, dar kompletterande I6sningar som
energiintegration kan starka det samlade erbjudandet.

Industriellt modulbyggande och volymelement

| segmentet industriellt producerade moduler och volymelement finns etablerade nordiska aktorer som
tillverkar hela rumsmoduler eller volymelement i fabrik for bostader och lokaler. Daribland Lindbacks,
Moelven Byggmodul, Derome, Vida Building och OBOS-relaterade industriplattformar. FOr bestallaren blir
jamforelsen ofta valdigt konkret. Det handlar om hur snabbt leverantoren kan skala upp volymer, hur jamn
leveransprecisionen ar mellan projekt och hur val produktion och montage kan planeras ihop med
projekteringen. Samtidigt vags detta mot priset, dar konkurrenskraftig prissattning och god kostnadskontroll
blir avgorande for att leverera ratt I0sning till bast pris.

Tillfalliga modulbyggnader och bodar

En del av konkurrensen uppstar i upphandlingar dar bestallaren vill kdpa en snabb och flexibel |6sning som
kan anvandas direkt och vid behov flyttas eller byggas om. Det handlar framst om bodar och enklare
modulbyggnader som kan anpassas mellan olika projekt och anvandningsomraden. | detta segment finns
aktorer som Adapteo, Expandia, Nordic Modular Group och Algeco. Har blir jamforelsen ofta valdigt praktisk.
Bestallaren tittar pa leveranstid och etablering samt prisniva och totalkostnad f6r en fungerande 16sning.
Fokus ligger pa att fa ratt funktion snabbt och till ett konkurrenskraftigt pris, snarare an att optimera en
permanent byggnad for langsiktigt &gande.

Prefabricerade stommar och elementbaserade system

Den har kategorin levereras byggnaden som stommar och element, inte som fardiga volymmoduler. Delarna
monteras snabbt pa byggplats och kraver mer platsarbete och samordning &n modulbyggande. Martinsons
ar en tydlig aktor inom trabaserade stomsystem, och flera andra industriella traaktorer erbjuder liknande
elementupplagg. Bestallaren jamfor framst hur effektivt montaget kan genomféras, om kraven pa klimatskal
och brand uppfylls samt hur val tidsplan och kvalitet kan hallas.

Kategori Exempel pa foretag Affarsmodell
Industriella modul- och Lindb&cks, Moelven Levererar fabriksproducerade
volymbyggare Byggmodul, Derome rumsmoduler eller volymelement och

OBOS konkurrerar pa leveranstid,
leveransprecision och total kostnad.

g pys Adapteo, Expandia, Séaljer bodar och enklare
Tillfalliga modulbyggnader- .
Nordic Modular Group modulbyggnader som etableras snabbt
och bodar |
och kan anpassas vid behov.
Prefabricerade stom- och Martinsons, Moelven, Levererar stommar och element som
elementleverantérer Derome monteras pa byggplats med hog

prefabriceringsgrad.
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Konkurrenssituation Zenergy

Konkurrenssituation i en strukturell omstaliningsmarknad

Zenergy verkar i en marknad dar upphandlingarna forandras i takt med att bestallare staller hogre krav pa
energieffektivitet, kortare genomférandetid och tydligare kontroll 6ver kostnad och risk. Det paverkar vilka
leveransmodeller som efterfragas och hur konkurrensen ser ut mellan olika typer av aktérer.

| upphandlingar mots ofta tre konkurrenskategorier. Traditionella bygg- och entreprenadbolag konkurrerar
framst med kapacitet och genomférandeférmaga i platsbyggda projekt. Parallellt vaxer aktdérer inom industriellt
byggande och prefabricerade modulsystem, dar standardisering och snabbare leverans blir viktiga argument.
En tredje kategori utgors av helhetsaktorer som kan samla projektering, byggsystem och entreprenad i ett mer
sammanhallet erbjudande, vilket kan minska samordningsrisk och gora det lattare for bestallaren att kravstalla
pa funktion, kvalitet och prestanda i leveransen.

Elan
N
Traditionella bygg Modul och prefabricerade Integrerade
och entreprenadbolag byggaktorer helhetsaktorer
Stora aktorer som Standardiserade losningar Helhetsansvar fran
konkurrerar med pris med fokus pa snabb projektering till drift.
och kapacitet. leverans.

Konkurrenssituationen for Zenergy formas i forsta hand av hur upphandlingar ar utformade och vad
bestallaren prioriterar. | praktiken handlar det om vilken leverantor som kan leverera ratt funktion till ratt pris,
med lag risk och tydlig kontroll pa tidplan, kvalitet och energiprestanda. Det gor att Zenergy ofta méter flera
typer av konkurrenter i samma affar, aven om de kommer fran olika affarslogik.

En konkurrenskategori ar traditionella bygg- och entreprenadbolag. De har ofta fordelen av stor kapacitet,
etablerade relationer och vana att hantera komplexa projekt. | upphandlingar konkurrerar de mycket med
genomférandefdérmaga och resurser. Samtidigt blir jamforelsen tydlig nar bestallaren vill ha férutsagbar
leverans och matbara krav pa energi och kvalitet, eftersom platsbyggda upplagg ofta innebéar stdrre variation i
ledtid, kostnadsutfall och slutresultat.

En annan kategori ar modul- och prefabaktorer. Har ligger styrkan | standardisering, snabbare montage och
industriell effektivitet. Konkurrensen i segmentet ar ofta hard och prisdriven, dar skillnaderna mellan aktorer
blir tydliga i produktionskapacitet, leveranssékerhet och hur val man kan planera och leverera i volym. Manga
erbjuder energieffektivitet, men det ar inte alltid den barande differentieringen. Konkurrensen gar fran enkla
lagprismoduler till mer avancerade tekniska ldsningar.

En tredje kategori ar helhetsaktorer som kan paketera flera delar i samma leverans. De konkurrerar med att
minska bestallarens samordningsarbete och ta ett bredare ansvar, vilket kan vara attraktivt i storre
upphandlingar dar risken ligger i granssnitt och koordinering. FOr Zenergy blir detta ett tydligt jamforelsefalt
dar bestallaren vager helhet mot tydlighet i system, leveransmodell och prestanda.

Zenergy ar aktiv bade inom projektbaserat byggande och inom modular, industrialiserad produktion. Bolaget
kan darmed delta | upphandlingar som liknar traditionella entreprenadprojekt, samtidigt som man konkurrerar
med renodlade modulaktorer genom sin standardiserade och fabriksbaserade leveransmodell. Det ger en
bredare position i marknaden och mdjlighet att méta olika typer av krav fran bestéallare.
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Agarforhallande Zenergy

Utestaende aktier Aktiekurs Borsvarde
74 034 111 0,278 20,6
Antal aktieagare Insynsagande Ticker

3 164 1 633 880 aktier ZENZIP B

Det bekraftade insynsagandet i Zenergy uppgar till 1 633 880 aktier, motsvarande cirka 2,2 % av bolagets
utestaende aktier. Innehavet avser VD Sebastian Gustafson, COO Henrik Haggkvist, styrelseledamot Peter
Olausson samt styrelseordforande Daniel Eek. Utbver aktierna har Sebastian Gustafson, Henrik Haggkvist
och Peter Olausson aven tilldelats 326 796 teckningsoptioner av serie TO 5 och 326 796 teckningsoptioner
av serie TO 6.

Totalt antal aktier Agarandel

1 Nordnet Pensionsforsakring 15 576 606 21,04%
2 Viggbyholms Gard Fastighets AB 7 291 945 9,85%
3 PAM Capital AB 6 535 945 8,83%
4 JJV Investment Group AB 4 186 970 5,66%
5 Moan Holding AB 4 084 965 5,52%
6 Jinderman & Partners AB 3 267 970 4.41%
7 Tenhoc AB 2 450 980 3,31%
8 Athena Nikou Holding AB 2 450 980 3,31%
9 Tommy Ure 2 124 180 2.,87%
10 Crafoord Capital Partners AB 2 087 260 2,82%

Ovriga aktiedgare 23 976 310 32,38%

Totalt antal aktier 74 034 111

£ = insynsperson Uppdaterad: 30 december 2025
Kalla: Millistream & Euroclear

Serie TO 5

Varje option ger ratt att teckna en ny B-aktie under perioden 17-31 mars 2026. Teckningskursen uppgar till
lagst 0,306 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande okar antalet aktier med upp till 15 191 485 B-aktier och
bolaget tillfors cirka 4,65 MSEK i bruttolikvid.

Serie TO 6

Varje option ger ratt att teckna en ny B-aktie under perioden 1-15 oktober 2030. Teckningskursen uppgar till
lagst 0,4284 SEK per aktie. Vid fullt utnyttjande okar antalet aktier med ytterligare upp till 15 191 485 B-
aktier och bolaget tillfors cirka 6,51 MSEK i bruttolikvid.
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Bolagsstyming

Zenergy

Sebastian Gustafson

VD

Utbildning och erfarenhet: Sebastian har en bakgrund inom
fastighetsutveckling och projektledning. Han utsags i augusti 2025 till
permanent verkstallande direktor for Zenergy AB, efter att ha varit
tillférordnad VD sedan maj 2025. Innan VD-rollen har han aven suttit |
bolagets styrelse och arbetat nara bolaget under det senaste aret.

Henrik Haggkvist

Vice VD & COO

Utbildning och erfarenhet: Henrik har erfarenhet fran energi- och
byggrelaterade verksamheter samt affarsutveckling och ekonomisk styrning.
Innan sin nuvarande roll var han verksam inom business development och
har tidigare haft ledande roller, bland annat som CFO. Henrik har aven
arbetat med kapitalforvaltning och finansiering i tidigare delar av sin karriar.

Edith Lau

Tf CFO

Utbildning och erfarenhet: Edith ansvarar for bolagets ekonomiska
styrning och finansiella utveckling. Hon har en gedigen bakgrund inom
redovisning och foretagsledning, med erfarenhet som VD for METRIC
Accounting i Stockholm. Edith har en stark férmaga att kombinera
strategiskt ekonomiskt tank med operativt fokus, vilket bidrar till att starka
Zenergys finansiella struktur och tillvaxtresa. Hon ar aven engagerad i att
driva effektiva processer och skapa langsiktigt varde for aktiedgare och
samarbetspartners.

Filip Karlsson

Entreprenadchef

Utbildning och erfarenhet: Filip Karlsson har en gedigen bakgrund inom
bygg- och entreprenadsektorn, med dver tio ars erfarenhet fran ledande
roller i branschen. Han ar utbildad byggnadsingenjér fran Malmo
Universitet och har haft projektledande roller hos bolag som PEAB,
Skanska och Byggnadsfirman Otto Magnusson. De senaste aren har han
dessutom drivit eget fastighetsutvecklingsbolag, vilket gett honom ett
starkt entreprendrstank och helhetsperspektiv pa byggprocessen — fran
idé till fardig produkt.
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Bolagsstyrming

Zenergy

Daniel Eek

Styrelseordforande

Utbildning och erfarenhet: Daniel ar advokat och specialist inom
fastigheter, transaktioner, bolagsratt och finansiering. Han har
dokumenterad féormaga att strukturera affarer, minska juridiska risker och
sakra robusta avtal, sarskilt relevant i projektintensiva och
kapitalmarknadsnara miljoer. Rollen innebar en tydlig forstarkning av
governance, compliance och avtalsdisciplin i en fas dar bolaget skalar
verksamheten.

Joakim Bornhager

Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Joakim har lang erfarenhet av
affarsutveckling och ledarskap inom service- och sakerhetsverksamhet.
Han ar medgrundare av Consilium Sakerhet Syd AB och har hatft flera
ledande roller inom Consilium Safety Group, daribland Business Area
Manager Services och Aftermarket Portfolio Manager. Han ar utbildad vid
Ekonomihogskolan vid Lunds universitet och har kompletterat med
studier inom digitalisering vid Karlstads universitet.

Peter Olausson

Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Peter har en gedigen bakgrund inom
fastighetssektorn med fokus pa ledarskap, tekniska fragor och
bostadsverksamhet. Han ar idag Bostadschef pa SBB Norden AB och har
aven rollen som Teknisk chef inom samma bolag (sedan augusti 2021).
Erfarenheten ger honom ett operativt perspektiv pa hur tekniska och
kommersiella prioriteringar omsatts i forvaltning och utveckling. Peter ar
utbildad vid Kungliga Tekniska hogskolan.

Hakan Palm

Styrelseledamot

Utbildning och erfarenhet: Hakan har lang erfarenhet inom bygg- och
konstruktionsomradet med fokus pa genomfdrande, kvalitet och risk i
komplexa projekt. Han ar idag Gruppchef Konstruktion Malmé pa Sweco
och har tidigare arbetat som konstruktor (structural engineer) pa Tyréns
AB. Med sin kombination av teknisk kompetens och ledarskap bidrar han
| styrelsearbetet med ett praktiskt perspektiv pa projektstyrning,
kravstallning och uppfdljning. Hakan ar utbildad inom byggteknik vid
Malmo universitet.
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Finansiell oversikt Zenergy

Positionerat for lonsam tillvaxt

Helar 2024 speglade ett ar med lag byggaktivitet och en verksamhet i omstallning. Nettoomsattningen for helar
2024 uppgick till 16,7 MSEK, att jamfora med 71,6 MSEK for helar 2023. Nedgangen forklaras huvudsakligen
av ett svagare marknadslage med lagre projektaktivitet och mer avvaktande kundbeteende, vilket pressade
volymerna i affaren. Under perioden genomfordes samtidigt forvarv som breddade erbjudandet och lade grund
fér en hogre aktivitetsniva framat.

Januari till september 2025 visar en tydlig uppvéaxling jamfért med féregaende ar, framst drivet av forvarven
och att fabriken i Skillingaryd ater var i produktion. Ackumulerad nettoomsattning for januari till september
2025 uppgick till 14,9 MSEK, jamfort med 3,6 MSEK for januari till september 2024. Det visar att Zenergy ar
pa vag ut ur omstallningsfasen, dar en bredare projektportfdlj nu borjar ge ett mer stabilt och hogre
intaktsgenomslag.

Resultatutveckling | uppskalningsfasen

Trots att intaktsbasen ar under uppbyggnad ar resultatet fortsatt pressat, vilket ar typiskt i en fas dar
organisation och kapacitet anpassas for en hogre aktivitetsniva &n vad som annu hunnit realiseras |
leveranser. FOr januatri till september 2025 uppgick resultat efter finansiella poster till minus 20,4 MSEK jamfort
med minus 14,8 MSEK samma period 2024.

Operativt momentum och vag mot skalfordelar

Utvecklingen visar att aktivitetsnivan i marknaden ar pa vag tillbaka och att Zenergy redan bdrjat omsatta det i
hogre leveransvolymer, vilket tydligt syns i omsattningsokningen for de forsta tre kvartalen under 2025. Med en
vaxande projektportfélj och en mer volymdriven leveransmodell talar mycket for ett markant starkare
omsattningsgenomslag under 2026 nar pipeline konverteras till projektstarter och faktiska leveranser. | takt
med att volymerna Okar bor Ionsamheten forbattras snabbt, dar hogre volym ger tydlig kosthadsabsorption
initialt och skapar en naturlig vag mot ett resultat nara break even.

En viktig del | utvecklingen ar att dotterbolagen nu integreras tydligare | koncernens gemensamma arbetssatt.
Nar projektutveckling, forsaljning och produktion planeras och styrs samlat kan projekten prioriteras battre och
resurser anvandas mer effektivt.

Omsattning Pipeline

® 2023 2024 E2025 E2026 2025 Q1 2026 Q1
80 700
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Kalla: CAPALISE estimat
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Kassaflode och finansiell stallning Zenergy

Kassaflodesutveckling

Under perioden juli till september 2025 uppgick koncernens totala kassaflode till —1,4 MSEK. Kassaflodet
fran den I6pande verksamheten var —11,4 MSEK, medan finansieringsverksamheten bidrog med +7,3
MSEK. Det innebar att utbetalningar i den dagliga verksamheten, tillsammans med férandringar i
rorelsekapital som lager och kundfordringar, pressade kassaflodet under kvartalet. Samtidigt starkte den
externa finansieringen likviditeten och gjorde att bolaget kunde fortsatta driva verksamheten och genomfora
planerade leveranser.

Rorelsekapital och operativ bindning

Per den 30 september 2025 uppgick omséattningstillgangarna till 21,9 MSEK, varav 5,2 MSEK utgjordes av
varulager och pagaende arbeten, 4,0 MSEK av kundfordringar samt 7,3 MSEK av 6vriga kortfristiga
fordringar. Det innebar att en stor del av kapitalet ar bundet | rOrelsekapitalposter snarare an i likvida medel.
Kassaflodet blir darmed i hog grad beroende av hur snabbt fordringar omsatts till betalningar och hur
effektivt kapitalbindningen i projekten kan reduceras.

Likviditet och kapitalstruktur

Likvida medel uppgick till 5,3 MSEK per 30 september 2025, varav 3,8 MSEK ar dedikerade till hyra och
underhall kopplat till bolagets fabrik i Skillingaryd. Det ger en tydlig bild av att likviditeten till stor del ar
knuten till den operativa basen och sakrar genomforandet | den fysiska produktionsmiljon, samtidigt som
den fria kassan blir mer begransad.

Pa skuldsidan uppgick kortfristiga skulder till 23,7 MSEK, dar leverantérsskulder var 7,2 MSEK och skuld till
kreditinstitut 3,5 MSEK, samtidigt som langfristiga skulder var 0 MSEK per balansdagen. Strukturen innebar
att finansieringen | huvudsak ligger | den korta delen av balansrakningen, vilket gor att den lopande
finansiella flexibiliteten | praktiken styrs av rorelsekapitalets omsattningshastighet och bolagets I6pande
finansieringsfloden.

Det egna kapitalet uppgick till 1,8 MSEK vid periodens utgang, pa en balansomslutning om 28,8 MSEK. Det
indikerar en relativt begransad kapitalbuffert, vilket gor att likviditet och finansiell handlingsfrinet i hog grad
paverkas av rorelsekapitalets utveckling och den kortfristiga skuldsattningen. Samtidigt innebar det att
forbattringar i kassafléde och kapitalbindning kan fa ett snabbt och tydligt genomslag i den finansiella
stallningen nar leveranserna okar.

Kassa Totalt kassaflode

MSEK

Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025
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Peers Zenergy

Jamforelsebolag och varderingsreferenser

Zenergy verkar i byggvardekedjan med ett erbjudande dar industrialiserade bygglosningar och byggnara
systemprodukter star i centrum. Relevanta jamforelsebolag blir darfor aktérer som antingen har en tydlig
produktplattform mot bygg, eller som driver varde genom specialistutforande och projektlogik nara
kKlimatskalet. Peer-urvalet nedan speglar hur marknaden varderar etablerade affarsmodeller i byggsektorn
dar leveransférmaga, standardisering, projektgenomférande och kapacitetsutnyttjande ar centrala drivare.

© Lindab

Lindab ar en tydlig referens for en byggnara produktplattformm dar varde skapas genom standardiserade
komponenter, en industriell produktionslogik och en forsaljningsmodell mot professionella byggkunder.
Bolaget visar hur skala, produktmix och distributionskraft kan ge en stabil intjaningsbas nar kundernas
behov ar aterkommande och kopplat till Idpande bygg- och renoveringsaktivitet. Fér Zenergy blir
jamforelsen sarskilt relevant i den del av erbjudandet som bygger pa systematik och repetitiv leverans, dar
varje steg mot hogre standardiseringsgrad och hogre andel produkt | projektet starker den kommersiella
havstangen.

ByggPartner

GRUPPEN

ByggPartner fungerar som en svensk referens for ett mindre, renodlat byggbolag dar
genomforandekapacitet och projektportfolj driver resultatet. Affaren praglas av kalkylprecision,
produktionsstyrning och férmaga att halla tempo i leverans, vilket i praktiken avgodr hur val bolaget
omsatter orderstock till kassaflode. | relation till Zenergy belyser ByggPartner hur byggmarknaden
premierar aktorer som kombinerar effektiv produktion med tydlig leveransdisciplin, vilket ligger nara
Zenergys behov av att omsatta en industrialiserad logik till forutsagbar projektkonvertering.

WASTBYGG

Wastbygg ar en relevant peer som visar hur marknaden varderar byggverksamhet med tydligt projektfokus
och en bredare portfoljlogik, dar planering, projektekonomi och styrning av underentreprenorer ar centrala
komponenter. Vardeskapandet ligger i att kunna driva parallella projekt med kontroll pa tid, kvalitet och
kostnad, vilket skapar ett jamnare resursutnyttjande och battre synlighet i intaktsflodet. For Zenergy ger
Wastbygg en tydlig referensram for hur professionellt projektgenomforande och kapacitetsstyrning blir en
direkt faktor for bade marginalkvalitet och marknadens prissattning av byggexponering.

SEHED

bygg

SEHED Byggmastargruppen ar en relevant jamforelse inom byggsektorn genom sin tydliga inriktning mot
ROT och projektgenomfbérande, dar leveransdisciplin och en stabil projektpipeline ar centrala drivare. Som
peer ar bolaget sarskilt intressant ur ett storleksperspektiv, da SEHED ligger narmare Zenergy i skala an
manga storre sektorkollegor, vilket gor likheter i riskprofil, resursbas och kénslighet for enskilda projekt mer
jamforbara. For Zenergy blir kopplingen darmed tydlig: i den har storleksklassen blir ett mer systematiserat
erbjudande och tydliga effekter i genomférande och slutresultat viktiga for att starka positionen mot bade
entreprenorer och bestallare.
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Estimat Zenergy

Utgangspunkter och prognoslogik

Estimatet bygger pa en stegvis upptrappning dar intakterna vaxer i takt med att fler projekt gar fran planering
till genomforande och faktiska leveranser. Antagandet ar att en stor del av kostnadsbasen redan ar etablerad,
vilket innebar att nar omsattningen okar sa foljer inte kostnaderna med i samma takt. Darmed kan en
betydande del av den Okade omsattningen bidra direkt till ett starkare rorelseresultat nar volymerna skalar.
Fran 2026E antas pipelinen boérja konverteras i hogre takt, vilket ger en tydligare volymuppvaxling. Under
2027E antas leveranserna bli mer stabila och jamnt fordelade dver aret, vilket i sin tur ger battre
forutsattningar for ett jamnare resultat och 6kad lonsambhet.

Intaktsutveckling och volymuppvaxling

2025E speglar en fas dar volymerna fortfarande ar for laga for att ge ett stabilt resultat, eftersom intakterna |
hog grad styrs av nar enskilda projekt slutfors och faktureras. Under 2026E vantas volymen Oka tydligt, drivet
av bade hogre projektkonvertering och en gradvis aterhamtning i byggmarknaden, vilket starker
omsattningsbasen och gor att fasta kostnader kan fordelas over fler leveranser. Det forbattrar marginalerna
successivt. Under 2027E antas koncernen na en niva dar volymerna ar tillrackligt héga for att ge ett tydligare
genomslag i resultatet, dar en storre del av omsattningsdkningen i hogre grad faller ner pa sista raden och
vinstgenereringen blir mer central.

Kostnadsbild och operativ havstang

Kostnadslogiken i estimatet utgar fran att de direkta produktionskostnaderna f6ljer volymen, medan
omkostnadsbasen i hdgre grad paverkas av koncernens organisatoriska struktur och darmed ger en tydligare
havstang nar omsattningen vaxer. | takt med att belaggning och leveranstakt forbattras 6kar utrymmet for att
fa en mer normaliserad marginalprofil, vilket ar den primara drivkraften bakom resultatforbattringen i 2026E
och 2027E.

KSEK E 2025 E 2026 E 2027

Rorelsens intakter

Nettoomsattning 21 413 58 317 105 287

°{oy-o-y n/a 139% 81%

Ovriga rorelseintakter 4 037 4 512 5073
25 450 62 829 110 360

Rorelsens kostnader

Kostnader for produktion -27 330 -40 363 -79 456
Omkostnader -20 124 -24 733 -24 967
Avskrivningar -1 893 -2 533 -3 017
-47 546 -67 629 -107 440
Rorelseresultat -23 897 -4 800 2 920

Detta ar en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Vardering Zenergy

Scenarioanalys- base VARDERINGSINTERVALL
Zenergy gar in i en fas dar den centrala vardedrivaren
ar hur snabbt bolaget kan konvertera sin pipeline till BEAR BASE BULL

projektstarter, leveranser och faktiska intakter.
Varderingen baseras pa en EV/EBITDA-ansats dar 9x —— 00— @9 ———
EV/EBITDA pa 2027E anvands, eftersom 2027E i

.. ersom 2027E 1 0,43 0,7 1,08
hogre grad speglar ett mer normaliserat intjaningslage

dar en storre del av pipelinen bedoms vara realiserad i leveranser och dar EBITDA blir mer representativt for
den underliggande Ibnsamheten an under upptrappningsaren.

Estimatet bygger pa ett base-scenario dar fokus ligger pa konverteringstakt och genomfdrande, vilket gor
EBITDA till den mest relevanta varderingsbasen. Nar fler projekt gar fran order till leverans forbattras
kostnadsabsorptionen, sa en storre del av omsattningsdkningen far genomslag i resultatet. Varderingen
handlar darfér framst om bolagets férmaga att konvertera pipeline till uthallig Ilbnsamhet fram mot 2027E.

Scenario EBITDA 2027E (MSEK) EV/EBITDA EV (MSEK) Borsvarde (VISEK)
Bear 3,72 Ox 33,48 31,68

Base 5,94 Ox 53,46 51,66
Bull 9,12 Ox 82,08 80,28

Omsattningsestimat base-scenario

O Omsattning @ EBITDA
150

100

50

N

-50
2025 2026 2027

Kalla: CAPALISE estimat

Risker
- Orderkonvertering: Forseningar i affarsavslut och leveranser forskjuter intakter.

- Produktionskapacitet: Om fabriken inte nar 6nskad kvantitet hAmmas intékter och I6nsamhet.
- Finansiering: Negativt kassaflode kan Oka behovet av extern finansiering och utspadning.
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Vardering

BEAR

| Bear-scenariot utgar fran att flera planerade leveranser
forskjuts och att en mindre del av pipelinen faktiskt
konverteras till order. Det innebar att volymuppbyggnaden
sker mer gradvis och att belaggningen i produktion och
montage blir mer ojamn. Kapacitetsutnyttjandet blir darmed
lagre, vilket ger svagare kostnadsabsorption per levererad
enhet. Mot den bakgrunden antas omsattningen oka men |
lagre takt och na cirka 58 MSEK under 2027.

EBITDA-marginalen antas ligga kring 6 procent,
motsvarande ett EBITDA-resultat pa 3,72 MSEK, vilket
innebar ett mer begransat kassaflédesnara bidrag fran
rorelsen i relation till leveransvolymen. Det indikativa vardet
per aktie i scenariot uppgar till cirka 0,43 kr.
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Omsattning EBITDA
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Kalla: CAPALISE estimat

BASE

Base-scenariot beskriver ett mer normaliserat forlopp dar
Zenergy lopande konverterar sin pipeline till faktiska
leveranser utan storre storningar i genomforandet. Det
innebar att en storre andel av de identifierade
affarsmojligheterna realiseras enligt plan, vilket ger ett
stabilare kapacitetsutnyttjande och gor att volymerna bar en
storre del av kosthadsbasen. Leveranserna fordelas mer
jamnt Over tid, vilket stodjer effektiv resursanvandning och
Okad skalbarhet. Mot den bakgrunden antas omsattningen
na cirka 105,3 MSEK under 2027.

EBITDA-marginalen antas ligga kring 6 procent,
motsvarande ett EBITDA pa 5,97 MSEK, vilket innebar att
lonsamheten i hogre grad speglar en jamnare drift och
forbattrad kostnadsabsorption. Det indikativa vardet per aktie
| base-scenariot uppgatr till cirka 0,7 kr.
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BULL

Bull-scenariot forutsatter att Zenergy hojer
konverteringsgraden och kortar ledtiderna, sa att en stérre
andel av pipelinen blir faktiska order. Det ger hogre
genomstromning och en mer kontinuerlig belaggning i
produktion och montage. | ett lage dar byggbranschen tar
fart pa allvar och fler projekt gar till byggstart stérks
volymutvecklingen tydligt, vilket gor att fasta kostnader kan
férdelas pa fler leveranser och att kostnadsabsorptionen
férbattras. Mot den bakgrunden antas omséttningen uppga
till cirka 120 MSEK under 2027.

EBITDA-marginalen antas ligga kring 6 procent, men pa en
hdgre volym, vilket ger ett EBITDA-resultat pa 9,12 MSEK
och ett tydligare kassaflédesnara 6verskott fran den
operativa modellen. Det indikativa motiverade vardet per
aktie uppgatr till cirka 1,08 kr.
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Risker Zenergy

Makrolage och byggcykler

Efterfragan pa prefabricerade I6sningar paverkas i hdg grad av marknadsaktiviteten
| byggsektorn. Nar rantor stiger eller konjunkturen forsvagas minskar
investeringsviljan, vilket leder till farre projektstarter och uppskjutna upphandlingar.
Aven om det langsiktiga behovet av bostader och lokaler kvarstar kan lagre
marknadsaktivitet bromsa byggstarter och faktiska leveranser. For Zenergy innebar
lagre marknadsaktivitet typiskt ett lagre inflode av projekt och senarelagda
byggstarter, vilket pressar volymerna pa kort sikt.

Operativ genomforandeférmaga vid hogre volymer

Nar volymerna okar blir det viktigare att bolaget kan planera och styra leveranserna.
Da far resursplanering, material som finns pa plats vid ratt tid och tydlig styrning i
fabriken storre betydelse for bade leveransdatum och kostnader. For en verksamhet
med egen fabrik och projektleveranser blir stabil bemanning och ett fungerande
produktionsfléde avgdrande for att halla kvalitet och leverera enligt plan. Om
exempelvis en leverans av byggmaterial forsenas eller bemanningen inte ar
anpassad till produktionstakten kan det snabbt leda till stillestand i fabriken och
forskjutna leveranser, vilket paverkar bade intakter och marginaler.

Projektfinansiering

For Zenergy ar tillgangen till finansiering avgérande f6r att egna projekt ska kunna ga
fran planering till byggstart. Innan ett projekt kan startas maste finansiering och
villkor vara pa plats, vilket ofta innebar att banken och dvriga finansiarer vill se tydliga
kalkyler, sakerheter och ibland en viss grad av forhandsforsaljning eller uthyrning.
Om ratt finansiering inte sakras kan projekt skjutas upp, och i vissa fall inte bli av alls.
Det far ett direkt genomslag pa nar produktion och leveranser kan genomfoéras, vilket
| sin tur paverkar nar intakter och resultat realiseras

Finansieringsrisk

Zenergys finansieringsrisk hanger samman med att bolagets kapitalbehov varierar
med projektcyklerna, dar kassaflodet paverkas tydligt av nar affarer gar fran dialog
och offert till faktisk produktion och leverans. Nar projekt forskjuts i tid eller nar
volymen byggs upp stegvis kan perioder uppsta dar rorelsekapital och
genomforandekapacitet behover sakras. Bolaget har samtidigt genomfort
kapitalanskaffningar, bland annat genom emissioner under de senaste aren, vilket
visar att finansieringsformagan ar en viktig faktor fér bade handlingsutrymme och
tempot | den kommersiella expansionen.

Konkurrens

Konkurrensrisken utgar fran att prefabricerade och modulara bygglosningar ar ett
omrade dar flera etablerade aktdérer har industriell kapacitet, kundrelationer och
breda erbjudanden, vilket skapar en marknad med tydliga alternativ for bestallare.
FOr Zenergy innebar detta att kommersiell framdrift paverkas av hur tydligt
erbjudandet differentieras i projektens beslutsprocesser och hur val bolaget
positionerar sig i upphandlingar dar pris, leveransférmaga och dokumenterad
leveranshistorik far stor vikt.
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Kallor Zenergy

1. www.youtube.com

2. https://www.di.se/live/byggstarterna-tog-fart-under-januari/

3. www.zenergy.se

4. https://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/boende-bebyggelse-och-mark/byggande-och-ombyggnad/bygglov-

9. https://www.boverket.se/sv/byggande/bygg-och-renovera-energieffektivi/energihushallningskrav/primarenergital-och-
byggnadens-energiprestanda/
10. https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2024/1275/0j/eng
11.htips://energy.ec.europa.eu/topics/energy-efficiency/energy-performance-buildings/energy-performance-buildings-
directive en
12. https://www.naturvardsverket.se/amnesomraden/klimatomstallningen/sveriges-klimatarbete/sveriges-klimatmal-och-
klimatpolitiska-ramverk/

16. https://news.cision.com/se/zenergy/r/zenergy-ab--publ--forvarvar-kaper-norden-ab-och-beslutar-om-riktad-nyemission-
av-units-om-8-15-msek%2Cc4015134
17.https://www.vinnova.se/p/zip-kit-byggelement-for-nara-noll-energi-byggnader-nzeb/
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Disclaimer Zenergy

Ansvarsbhegransning

Detta material har framstalits av CAPALISE | informationssyfte for allman spridning och ar inte avsett att utgora finansiell
radgivning eller en uppmaning att kdpa, sélja eller behalla finansiella instrument. Informationen bygger pa kallor, data och
uppgifter som CAPALISE beddomer som tillforitiga, men ingen garanti lamnas 10r 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 dka och minska i varde. Historisk avkastning ar ingen garanti for framtida avkastning. Det
finns risk att hela eller delar av det investerade kapitalet forloras. 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 ar en uppdragsanalys, vilket innebar att CAPALISE har erhallit ersatining fran det analyserade bolaget for att ta fram
materialet. Bolaget har faktagranskat sakuppgifter men inte haft nagon majlighet att paverka CAPALISE:s beddomningar,
slutsatser eller varderingar.

Anvandning av Al-baserat analystod

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

Scenarier och rekommendationsram
CAPALISE anvander scenariobeskrivningar Bear / Base / Bull for att askadliggdra osékerhetsintervall 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 mojliga utfall.

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

Upphovsratt

© CAPALISE 2025. Alla rattigheter forbehalls.
Materialet &r upphovsratisligt skyddat och tillhér CAPALISE. Delning och spridning &r tillaten i oférandrad form med

angivande av kélla. Bearbetning, publicering eller kommersiell anvandning utdver detta kraver skriftligt medgivande fran
CAPALISE.

© 2026 CAPALISE. Alla rattigheter forbehallna.
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