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Disclaimer

Detta material och den information som tillhandahalls av CAPALISE utgér inte
investeringsradgivning i nagon form. Varje investeringsbeslut fattas sjalvstandigt av investeraren och
sker pa egen risk. Finansiella instrument kan bade 6ka och minska i vérde, och det finns en risk att
hela eller delar av det investerade kapitalet gar forlorat. CAPALISE och/eller personer verksamma
inom CAPALISE innehar aktier eller andra finansiella instrument i det analyserade bolaget.
Bolagsteasern ar oberoende men uppréttad mot erséttning, vilket innebér att CAPALISE har mottagit
betalning fran bolaget for att genomféra och publicera bolagsteasern. CAPALISE reserverar sig for
eventuella felaktigheter, felskrivningar eller misstolkningar i materialet.

For ytterligare information hénvisas till Bolagets hemsida.

© 2025 CAPALISE. Samtliga rattigheter forbehallna.
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Investment highlights

Kontrakterade avtal 6ver 75 MSEK i karnverksamheten

Bolaget har ingangna avtal inom kérnverksamheten som dverstiger 75 MSEK, vilket bekraftar kommersiell
efterfragan och reducerar genomfdranderisk.

Projektpipeline 6ver 473 MSEK efter strategiskt férvarv
Efter forvarvet av Konceptutvecklarna uppgéar projektpipelinen till mer &n 473 MSEK, vilket ger
stark intaktsvisibilitet och tydlig skalbarhet framat.

Tydlig véag till Ibinsamhet

Okade volymer i fabriken forbattrar marginalerna nér fasta kostnader kan fordelas
pa fler leveranser, samtidigt som serieproduktion och standardiserade inkép
séanker enhetskostnaden.

Starkt finansiell bas och 6kat insynsédgande
Genomfdrda emissioner under 2025 samt insiderkdp fran vd och styrelse
signalerar starkt finansiell position och hégt internt fértroende for strategin.

Patenterad byggteknologi
ZIP skapar tydliga konkurrensférdelar genom energieffektivitet,
modularitet och industriell kontroll.

Var bedémning

CAPALISE beddmer att Zenergy har etablerat en stark plattform
inom industriellt och hallbart bostadsbyggande med tydliga A L4
férutséattningar for skalbar tillvaxt. Bolaget kombinerar v
patenterad byggteknologi med en integrerad koncernstruktur Wi
som skapar hogre férutsagbarhet, kortare vag fran projekt till

leverans och béttre kontroll éver genomférandet.

Forvéarvet av Konceptutvecklarna innebar att Zenergy nu i praktiken tacker hela .
vardekedjan fran tidig projektutveckling till produktion och leverans, vilket

beddms minska genomféranderisk och samtidigt 6ka visibiliteten i affaren. Det

skapar en mer konverteringsnara pipeline och starker bolagets méjlighet att

planera serieleveranser med tydligare takt och hégre precision.
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Projektpipen uppgar till cirka 473 MSEK och kompletteras av kontrakterade avtal i
karnverksamheten som 6verstiger 75 MSEK. Sammantaget ger detta en ovanligt stark
utgangspunkt for att fylla produktionen med férutsdgbara volymer, bygga intéktsbas éver
tid och successivt skala upp leveranskapaciteten.

CAPALISE beddmer vidare att Zenergys affarsmodell har tydlig volymhé&vstang. Nar
produktionsvolymerna kar kan fasta kostnader snabbt fordelas dver fler leveranser, samtidigt som
repeterbarhet och standardiserade processer starker bade marginaler och kassafléde.



Zenergy mojliggoér hallbart byggande genom
patenterad och industrialiserad byggteknologi

Introduktion till bolaget

Zenergy verkar inom industriellt och hallbart
bostadsbyggande. Bolaget har under flera ar byggt
upp en tydlig position inom energieffektiva
byggsystem och modular produktion, med malet att
skapa kostnadseffektiva och skalbara
bostadslésningar fér den svenska marknaden.
Verksamheten har sin industriella bas i fabriken i
Skillingaryd, dar bostadsmoduler produceras i
kontrollerad miljé med hog kvalitet och
férutsagbarhet.

Zenergy har historiskt varit en teknikorienterad aktér
med fokus pa energieffektiva bygglésningar. Genom
satsningar pa egen produktion, patenterade
byggsystem och industrialiserade processer har
bolaget successivt breddat sin affar. Det avgérande
strategiska steget togs genom foérvarvet av
Konceptutvecklarna, vilket innebar att Zenergy idag ar
en komplett bostadsutvecklare med kontroll dver hela
vardekedjan fran tidig projektutveckling till fardig
leverans.

| samband med forvarvet har Zenergy sékrat en
projektpipeline om cirka 473 Mkr bestaende av redan
projekterade bostadsprojekt med identifierad kdpare.
Projektportfélien motsvarar mer &én tva ars produktion
i fabriken och ger bolaget hdg visibilitet i framtida
intakter, kassafléden och belaggning.

Koncernen &r organiserad i tre dotterbolag som
stérker flodet runt kérnverksamheten.
Konceptutvecklarna i Sverige driver tidig
projektutveckling och skapar battre framforhallning i
produktionen. Watts 2 You integrerar
solenergilésningar som héjer vérdet per projekt och
sanker driftkostnader for slutkund. Kaper Norden
levererar etablerings och bodlésningar ofta till
offentliga kunder vilket bidrar med &terkommande
uppdrag och jamnare beléggning éver tid.

Teknik och innovation

Zenergys tekniska plattform bygger pa ZIP, ett
patenterat byggelement som kombinerar barande
funktion, brandskydd och klimatskal i en och samma
komponent. Genom en integrerad konstruktion med
isolerad kérna, férdefinierade anslutningar och
férberedda installationszoner skapas hdg lufttathet,
lag varmeforlust och god passform mellan modulerna.
Detta ger en stabil och férutsédgbar energiprestanda
6ver tid samt en jamn kvalitetsniva i genomférda
projekt.

ZIP ar utvecklat for att fungera i industrialiserade
byggprocesser dér precision och repeterbarhet ar
centrala. De standardiserade 16sningarna minskar
behovet av anpassningar i senare skeden och bidrar
till kortare montage och férre osédkerhetsmoment i
genomférandet. Fér kunden innebér detta tydligare
tidplaner, minskad genomféranderisk och méjlighet till
snabbare inflyttning och intaktsstart.

Case

Zenergy ér ett turnaroundcase dar standardisering,
volym och férutségbarhet driver férbattrad Idnsamhet
och kassafléde. ZIP plattformen méjliggér repeterbara
l6sningar som kortar projekitider, minskar
genomféranderisk och skapar operativ havstang nér
produktionen skalas upp.

Under 2025 har Zenergy ingatt kontrakterade avtal
om 6ver 75 MSEK, vilket bekréftar efterfragan pa
bolagets erbjudande. Detta kompletteras av en
projektpipeline om cirka 473 MSEK via
Konceptutvecklarna tillfér en portfélj av
fardigutvecklade projekt som &r redo for
genomférande.

Tillsammans skapar kontrakterade afférer och
pipelinen ett tydligt momentum. Det driver pa tillvéxten
och starker Idnsamheten i takt med att produktionen
fylls och marginalerna stérks.

Malséattningar for de kommande tre aren

Full kapacitet i fabriken

Stabil produktion med full beldggning som ger
férutsagbar omséttning och Idnsamhet.

En komplett vardekedja inom

bostadsutveckling
Helhetsatagande fran projektutveckling till
produktion och fardig affar, med lagre risk.

Ett tydligt vardeskapande for

aktiedgarna
Langsiktigt vérde genom hogre I6nsamhet, skalbar
modell och tydlig genomforandeférmaga.

Stark och synlig projektportfélj

Vaxande portfélj med tydliga slutkunder och

realiserade affarer som bygger fértroende.

En attraktiv plattform f6r kapital

och partnerskap
En naturlig plattform for kapital, partnerskap och
strukturaffarer i bygg och fastighet.

Lénsam tillvaxt med skalbarhet
Tillvaxt dér varje nytt projekt starker marginaler
och kassafléde genom effektiv produktion.




Zenergy driver kommersialiseringen av modulart
byggande genom ZIP-teknologi med en etablerad
projektpipeline om cirka 473 MSEK

Affarsmodell

Zenergy bedriver sin verksamhet som en integrerad
koncern dar affarsmodellen &r utformad for att skala
|6nsamhet i takt med 6kade volymer. Karnan i
affaren ar forséljning av industriellt producerade
bostadsmoduler och ZIP-element i kombination med
projektering, projektledning, installation och
montage i ett sammanhaéllet atagande.

Affaren ar kundorderdriven och bygger pa
standardiserade konfigurationer som kan anpassas
till projektens funktionskrav utan ny
utvecklingskostnad per enhet.

Dotterbolagen har tydliga roller i affdrsmodellen.
Konceptutvecklarna skapar ett stabilt infléde av
genomarbetade projekt med hég konverteringsgrad
till produktion. Watts 2 You méjliggér integrerade
solenergilésningar som ékar vérdet per projekt.
Kaper Norden bidrar med etablerings- och
bodlésningar som ger aterkommande uppdrag och
jdmnare resursutnyttjande 6ver tid.

Intéktsmodellen ar milstolpsbaserad med successiv
fakturering kopplad till projektens framdrift, vilket ger
tidiga kassainfléden och begrénsad kapitalbindning.
Kostnadsstrukturen domineras av produktion.
Standardiserade inkop, aterkommande modultyper
och industrialiserad produktion ger stabila
enhetskostnader och en robust bruttomarginal. Nar
volymerna okar fordelas fasta kostnader pa fler
leveranser, samtidigt som serieeffekter starker
marginalprofilen.

=~ 473

MSEK adderad pipeline till
foljd av férvarvet av
konceptutvecklarna.

75+

MSEK kontrakterat
avtalsvarde inom och
modulért och hallbart
byggande.

Kunder och marknad

Zenergy arbetar mot en kundbas som domineras av
professionella bestéllare inom bostader och
samhéllsfastigheter. | kdrnan finns
fastighetsutvecklare och projektagare dar Zenergy
levererar modulbaserade I6sningar for
bostadsprojekt, ofta med tydliga slutkunder i
projektstrukturen. Via Kaper breddas kundbasen
mot stdrre byggbolag och offentliga bestallare, dar
etablerings- och bodlésningar skapar
aterkommande uppdrag och stérker narvaron i
samhéllsprojekt.

Zenergy koncernen har kunder och projekt med
nationell rackvidd, vilket visar att affarsmodellen ar
skalbar och inte beroende av utvecklingen i enskilda
regioner.

Tillvaxt

Zenergys tillvaxt stéds av projektpipen fran
Konceptutvecklarna, dar affarer redan passerat
konceptstadiet och snabbt kan konfigureras for
serieproduktion. Det ger kortare séljcykler och
férutsédgbara volymer in i fabriken. Parallellt bidrar
Kaper med etablerings- och bodlésningar som
skapar aterkommande uppdrag och stérker
genomférandekapacitet i leverans.

Efter forvarvet omfattar portféljen villkorade
férsaljningar om cirka 473 MSEK, med en kopplad
entreprenadvolym om cirka 350 MSEK. Néar
projekten rullas ut som serieleveranser skapas
volymhavstang, hég beldggning och goda
férutsattningar for stabil bruttomarginal och stark
kassakonvertering.

18 %

Uppskattad arlig

tillvaxttakt i globala zero-
energy buildings-marknaden. f




Zenergy starker sin finansiella position och

bolagsstyrning for accelererad kommersialisering

Finansiell oversikt Ledning och &garstruktur
Zenergy uppvisar kraftig Zenergy leds av vd Sebastian Gustafson och

e . tyrel led dférande Daniel Eek, d
omsattningstillvéxt under 2025, drivet styrelsen fecs av ordlorande Lanie! =€k, som under

. . . hosten har férstarkt styrelsen med ytterligare
av 6kad kommersiell aktivitet. Under industriell och finansiell kompetens.

de forsta nio manaderna uppgick Ledningsgruppen har &ven starkts genom Henrik
intakterna till 18,0 MSEK (4,9), med Héaggkvist i rollen som COO, med fokus pa operativ

nettoomsaéttning om 14,9 MSEK (3,6). struktur, genomférandekapacitet och skalbarhet i
affaren.

Ffes&lltatet efter flnanSI(?IIa poster . Agarbasen har breddats genom genomférda
forbatirades under tredje kvartalet till emissioner och férvarvet av Konceptutvecklarna i

—6,3 MSEK (-8,7), motsvarande en Sverige AB, dar séljarna aterinvesterade cirka 6
forbattring om cirka 2,4 MSEK. For MSEK i bolaget och darmed 6kade den langsiktiga
nio manader uppgick resultatet till — intressegemenskapen. Under hosten har flera

. insidertransaktioner genomférts, inklusive kép av
20,4 MSEK, vilket speglar fortsatt aktier och teckningsoptioner fran styrelseledaméter

investering i produktion och och vd, vilket sammantaget signalerar ett starkt
kommersialisering. internt engagemang och goda férutsattningar for
fortsatt kommersiell utveckling.

Bolaget har starkt sin finansiella
position genom riktade emissioner om
cirka 18 MSEK under hdsten,

kopplade till férvarvet av P
Konceptutvecklarna i Sverige AB. > 0



