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Projektomsattning som vardedrivare VARDERINGSINTERVALL

2026 BEAR BASE BULL
2025 var ett tydligt omstéllningsar dar Zenergy tog flera viktiga steg for

att for att lagga grunden for nasta tillvaxtfas. Helarets intakter uppgick till ¢ ¢ ¢
20,8 MSEK (21,7), medan resultatet paverkades av integrations- och 0,43 1 ,08
omstruktureringskostnader samt periodvis lagre produktionsvolymer.
Fakta
Framtidsutsikter Cure. 0,29
Zenergy beskriver 2026 som ett ar med tydligt genomférandefokus. Borsvirde- 216
Efter ett omstalinings- och uppbyggnadsar ar prioriteringen nu att Antal aktier: 74 034 111
omsatta den starkta strukturen till operativ leverans. Bolaget lyfter Lista Spotlight Stock Market
sarskilt tre spar framat: att stabilisera och effektivisera produktionen i VD: Sebastian Gustafson
fabriken i Skillingaryd, att konvertera projektportfoljen till faktiska Kommande rapport: 2026-02-27
byggstarter samt att successivt forbattra kassaflodet genom battre
planering och finansiell kontroll.
Estimat
Pa projektsidan framhalls att bolaget efter periodens utgang fortsatt
starka portfoljen och att integrationsarbetet av Konceptutvecklarna Nettoomséitining (KSEK) @ EBITDA (KSEK)
fortldper enligt plan. Zenergy pekar aven pa konkreta framsteg dar 150000
bygglov erhallits och saljstart inletts fér Orsa Masen 1, som ett steg |
strategin att utveckla egna projekt inom koncernen. Samtidigt lyfter 100000
bolaget att forsaljningsarbetet inom Kaper Norden intensifierats i takt o
med en successivt 6kande marknadsaktivitet, vilket kan ses som ett @ 50000
tidigt tecken pa en gradvis vandning i byggmarknaden dven om .
beslutsprocesserna fortsatt beskrivs som langa
. 00000 2025 2026 2027
CAPALISE bedommer Kalla: CAPALISE estimat
Vi bedbmer att 2026 blir ett tydligt genomférandear dar den viktigaste Kursutveckling
vardedrivaren ar att projektportfoljen omsatts i faktiska byggstarter och
leveranser. En hogre projektgenomforandetakt vantas samtidigt oka 0.5
belaggningen i fabriken i Skillingaryd, vilket forbattrar 04
kapacitetsutnyttjandet och skapar férutsattningar for bade marginallyft
och mer férutsdgbara leveranser. Dartill ser vi positivt pa att 0.3
forsaljningsarbetet inom Kaper Norden intensifierats | takt med en 0.0
successivt 6kande marknadsaktivitet, vilket starker var bild av att en
gradvis vandning i byggmarknaden kan stddja en hogre aktivitetsniva 0.1
under aret.
Huvudagare

Vi aven bedomer att en 0kad omsattning av projektportfoljen och hogre
belaggning i fabriken bér ge en direkt positiv effekt pa kassaflédet. Nar Nordnet Pensionsforsakring AB  21,04%
fler projekt gar in i produktion och bérjar faktureras stérks inflddena och VIGGBYHOLMS GARD F.AB  9,85%
likviditeten blir mer férutségbar, vilket successivt kan minska beroendet PAM Capital AB 8,83%

L . L JJV Investment Group AB 5,66%
av kortsiktig extern finansiering. _

Moan Holding AB 5,52%

Kalla: Avanza

Darfor ser vi 2026 som ett ar dar genomférandetakt och finansiell _
stabilisering hanger tatt samman, dar 6kad leveransvolym med Analytiker

bibehallen kostnadskontroll bor starka kassan. Felix Persson

Felix.Persson @ capalise.com
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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.

Helaret 2025 visar en tydlig strukturell vandning, praglad av genomférda forvarv och aterstartad produktion i
fabriken i Skillingaryd. Ackumulerad nettoomsattning for 2025 uppgick till 17,7 MSEK, jamfoért med 16,0 MSEK
under 2024. Samtidigt har intaktsmixen och koncernstrukturen forandrats i grunden genom forvarvet av
Konceptutvecklarna, vilket breddar projektportfoljen och skapar forutsattningar for en mer integrerad och
planeringsbar affarsmodell framat.

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 2025 uppgick resultat efter finansiella poster till minus 24,5 MSEK jamfért med minus 13,7
MSEK 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 projektportfdlj 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
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Kalla: CAPALISE estimat
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Kassaflode och finansiell stallning Zenergy

Kassaflodesutveckling

Under 2025 uppgick koncernens totala kassafldde till -0,5 MSEK. Kassafldédet fran den I6pande
verksamheten var —19,2 MSEK, medan finansieringsverksamheten bidrog med 23 MSEK. Det innebar att
utbetalningar | den dagliga verksamheten, tillsammans med forandringar 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 23,5 MSEK, varav 11 MSEK utgjordes av
varulager, 2,7 MSEK av kundfordringar samt 3,5 MSEK av ovriga kortfristiga fordringar. Det innebar att en
stor del av kapitalet ar bundet i 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 6,2 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 20,7 MSEK, dar leverantérsskulder var 5,2 MSEK och skuld till
kreditinstitut 3,5 MSEK, samtidigt som langfristiga skulder var 0 MSEK per balansdagen. Strukturen innebar
att finansieringen i huvudsak ligger i den korta delen av balansrakningen, vilket gor att den |6pande
finansiella flexibiliteten i praktiken styrs av rorelsekapitalets omsattningshastighet och bolagets I6pande
finansieringsfloden.

Det egna kapitalet uppgick till 13,8 MSEK vid periodens utgang, pa en balansomslutning om 65,3 MSEK.
Det indikerar en relativt begransad kapitalbuffert, vilket gor att likviditet och finansiell handlingsfrihet | hog
grad paverkas av rorelsekapitalets utveckling och den kortfristiga skuldsattningen. Samtidigt innebar det att
forbattringar i kassafldde 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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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 pa plats.
Nar omsattningen okar foljer darfor inte kostnaderna med i samma takt. Det gor att en stor del av tillvaxten
kan ge ett tydligt lyft i rOrelseresultatet nar volymerna skalar.

Fran 2026E antas pipelinen borja konverteras i hogre takt, vilket ger en tydligare volymuppvaxling. Under
2027E antas leveranserna bli mer stabila och jamnt férdelade 6ver aret. Under 2028E antas denna stabilitet
starkas ytterligare. Det ger battre planering, battre kapacitetsutnyttjande och hogre Ionsamhet.

Intaktsutveckling och volymuppvaxling

2026E vantas volymen Oka tydligt, drivet av hogre projektkonvertering och en gradvis aterhamtning |
byggmarknaden. Det starker omsattningsbasen och gor att fasta kostnader kan fordelas over fler leveranser.
Det forbattrar marginalerna stegvis. Under 2027E antas leveranserna bli mer stabila och jamnt fordelade over
aret, vilket gor intakterna mindre beroende av enskilda projekt och tidpunkter for fakturering. Under 2028E
antas intaktsbasen starkas ytterligare genom att bolaget i hogre grad driver in egna projekt. Det innebar mer
kontroll dver projektflddet och en jamnare orderingang. Det ger ocksa battre mojlighet att styra projekimixen
mot affarer med battre Ilonsamhet. Sammantaget gor det att en storre del av omsattningsdkningen kan ge
direkt effekt pa resultatet.

Kostnadsbild och operativ havstang

| takt med att belaggning och leveranstakt férbattras dkar utrymmet f6r en mer normal marginalniva. Det ar
den viktigaste drivkraften bakom resultatforbattringen 1 2026E och 2027E. Under 2028E antas effekten Dbl
annu tydligare genom hogre volym, battre mix och mer effektiv produktion.

KSEK E2026 E2027 E2028

Rorelsens intakter

Nettoomsattning 58 317 105 287 150 643

Y%y-0-y 139% 81% 43%

Ovriga rorelseintékter 4 512 5073 5 569
62 829 110 360 156 212

Rorelsens kostnader

Kostnader for produktion -40 363 -79 456 -94 927
Omkostnader -24 733 -24 967 -48 389
Avskrivningar -2 533 -3 017 -5 465
-67 629 -107 440 -148 781
Rorelseresultat -4 800 2 920 7 431
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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
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 omsattningsékningen 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
200

150

100
50 .
; o — —

-50
2026 2027 2028

Kalla: CAPALISE estimat

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

- Produktionskapacitet: Om fabriken inte nar dnskad kvantitet hAmmas intékter och Idnsamhet.
- 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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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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Kélla: CAPALISE estimat

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 140 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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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, salja 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 6ka 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 beddmningar,
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 beddmningar, 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.
Scenariema 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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