Bevakningskommentar

10 april 2026
Byggstart nara for 108 MSEK-projektet
| Varnamo

Zenergy meddelar att bolaget erhallit bygglov for bostadsprojektet
Varnamo Rolstorp samt att finansieringsprocessen fortskrider
enligt plan. Bolaget beddomer sannolikheten som hog att slutfora
finansieringen och ta projektet till byggstart. Parallellt rapporterar
bolaget positiva framsteg i Orsa, dar forsaljningen utvecklas
starkt med ett marknadsintresse som Overstiger antalet
tillgangliga bostader.

Projektet | Varnamo har ett uppskattat affarsvarde om cirka 108
MSEK och fOrvantas generera en total uppskattad vinst om cirka
26 MSEK. Nar byggstart val ar ett faktum kommer
entreprenadvinsten att faktureras och resultatforas lopande, vilket
innebar att projektet bidrar till bade resultat och kassafléde redan
fran byggstart. Detta ar en viktig forandring i bolagets finansiella
profil.

CAPALISE bedommer

Bolagets egna beddmning om hog sannolikhet att slutfora
finansieringen ar det viktigaste budskapet enligt CAPALISE.
Finansieringsstrukturen bygger pa ett byggnadskreditiv om cirka
67 MSEK, villkorat av eget kapital som nu ar det sista
kvarvarande steget infor byggstart. Att bolaget uttrycker sadan
tydlighet kring utfallet signalerar att processen ar langt gangen
och att konkreta I6sningar ar inom rackhall.

Nar finansieringen val ar pa plats forandras bolagets riskprofil
vasentligt. Projektet gar fran utvecklingsfas till aktiv
genomforandefas, med I0opande intjaning och starkta kassafloden
som direkt f0ljd. Vi beddmer att en framgangsrik finansiering utgor
den enskilt viktigaste triggern for Zenergys vardeutveckling pa
kort- och lang sikt, och vi foljer utvecklingen noggrant infGr den
planerade byggstarten under andra kvartalet 2026.
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Kursutveckling

Huvudagare

Nordnet Pensionsforsakring AB  21,04%

VIGGBYHOLMS GARDF.AB  9,85%
PAM Capital AB 8,83%
JJV Investment Group AB 5,66%
Moan Holding AB 5,52%

Kalla: Avanza

Analytiker

Felix Persson
Felix.Persson @ capalise.com
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Detta ar en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa nasta sida (2).



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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