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Nettoomsattningen for det fjdrde kvartalet uppgick till 1,2 MSEK (0,6), en 6kning
med 98,0 procent jamfort med foregaende ar. Totala intékter uppgick till 3,2
MSEK (-0,8), drivet av hdgre omsdattning och 6kade dvriga rérelseintakter.

EBIT uppgick till -5,4 MSEK (-55,5) och EBITDA till -4,3 MSEK (-15,0), en markant
forbattring fran foregdende ar, framst till foljd av genomférda
kostnadsbesparingar och 6kade intdkter. Periodens kassafléde uppagick till 5,5
MSEK (8,7), starkt av genomférd emission, vilket resulterade i likvida medel om
13,5 MSEK vid kvartalets slut.

Okad kostnadskontroll och stérkt kassa fran emission

Absolicon har omstrukturerat och effektiviserat organisationen, vilket lett till
betydande kostnadsbesparingar. Personalkostnader och &vriga externa
kostnader uppgick till 5,0 MSEK jamfort med 11,3 MSEK féregaende ar, vilket &r
en betydande minskning. Under kvartalet genomférde bolaget en nyemission,
som tecknades till 52,5 procent och tillférde bolaget cirka 10,2 MSEK. Kassan
uppgick vid kvartalets slut till 13,5 MSEK, men faktumet kvarstar att
inbetalningarna fran produktionslinor eller 6kade intékter fran andra hall kravs
for att minska forlusterna och saledes starka kassaflodena.

Fordrojda betalningar

Betalningarna fran de salda produktionslinorna till Phoenix i Kanada och CPS i
Egypten har &nnu inte inkommit, och det rader fortsatt osdkerhet kring
tidpunkten fér dessa inbetalningar. Betalningen fran Phoenix ligger fortfarande
langre fram i tiden och &r beroende av att bolaget bygger upp en tillrackligt stor
pipeline. Daremot beddms CPS i Egypten vara den inbetalning som kan ske forst.
Férseningen av dessa betalningar har skapat en utmanande finansiell situation
for Absolicon, men inkommer dessa tillférs bolaget betydande intdkter.

Outlook

Enligt Bystrom ligger fokus framéver pa att halla nere kostnader och 6ka
férsaljningen. Mycket beror pd att betalningarna for de salda produktionslinorna
faktiskt genomférs, vilket ocksa &r en central faktor i vara estimat. Absolicon
star nu infor en avgérande period dér bolaget behdver bevisa sin affarsmodell
och sin fdrmaga att vanda till [dnsamhet. Om inbetalningar uteblir under 2025
kan ytterligare behov av extern finansiering inte uteslutas.

Férsdljningspriset fér en produktionslina ar cirka 45,0 MSEK, med en
kommunicerad bruttomarginal pa 50,0 procent, vilket innebé&r att bolaget kan na
I6nsamhet om betalningar bérjar komma in. Vara estimat bygger pa att detta
sker under 2025 och framat, vilket skulle inneb&ra en betydande uppsida i
aktien. Vi vill dock betona att estimaten ar fortsatt osdkra och det finns risk att
inbetalningarna drar ut ytterligare pa tiden.

Fakta

VD Joakim Bystrom
Lista Spotlight
Ticker ABSL
Aktiekurs (SEK) 4,0
Antal aktier (Miljoner) 8.1
Borsvarde (MSEK) 32,3
Nettoskuld (MSEK) -13,5
EV (MSEK) 18,8
Insideragande 13,4%
Nasta rapport 2025-05-22
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(MSEK) 2023 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader

Férsaljning, produktionslinor 0,0 0,0 43,1 17,6

Ovrig nettoomséattning 2,5 53 6,5 7.5

Total nettoomséttning 2,5 53 49,6 125,1 W\

Aktiverat arbete 13,1 0,2 1,5 15 W W
Ovriga intakter 2.8 5,9 6,2 7,5

Summa intdkter 18,4 1,4 57,3 1341

Kostnad salda varor 23 -4,3 -30,8 72,2

Bruttomarginal 4,5% 18,2% 37,9% 42.3% Apsolicon OMX Stockhoim 30
Summa rorelsekostnader -124,5 -23,8 -29,6 -43,6

EBIT -106,2 16,7 -4,6 18,3

EBIT-marginal neg. neg. neg. 13,6% Kursutveckling 1m 3m 12m
EV/EBIT neg. neg. neg. 7,0 Absolicon -0,8 20,0 -60,0

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Produkt

Absolicon erbjuder en unik
produkt i form av en robotiserad
produktionslina som tillverkar
solfangare i stor skala. Detta ger
bolaget en unik position pa
marknaden. Bolagets solfangare
T160 har ocksa visat sig ha
varldens hégst uppmatta
verkningsgrad for ett litet
paraboliskt trag.

7’2

Hallbarhet

En global megatrend ar det 6kade
fokuset pa hallbarhet. Absolicon
positionerar sig inom ramen for

ESG, da bolaget erbjuder ett
hallbart substitut for fossila
branslen. Bade hallbart for miljén,
och avseende energisékerhet da
solvarme inte ar beroende av
import fran till exempel Ryssland.

" Vi optimerar stindigt vara processer for att
minska kostnader och skapa nya
intéktskdllor. Vara EU-projekt spelar en
central roll i var teknikutveckling och bidrar
till att finansiera verksamheten, medan var
konsultverksamhet stirker vara
kundrelationer och genererar viktiga

intékter.”

- Joakim Bystrém, VD Absolicon

« Unik produkt

energiférsorjning

[6sningar
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Tillvaxt

Om omstéllningen av varldens
energiférsdrjning genomférs inom
ramen fér energiorganisationerna

IEA och IRENA:s rapporter
kommer solvarmemarknaden
uppvisa stark tillvéxt i manga ar
framdver.

Investeringscase

« Tillvaxt drivet av globala megatrender

* H6ga intradesbarridrer i branschen

* Relativt hogt insiderdgande

« Forsaljningen har kommit i gang

+ Positionerade for en mer hallbar och saker

« EU-regleringar driver efterfradgan for hallbara
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Okad kostnadskontroll och starkt kassa fran emission

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet uppgick till 1,2 MSEK (0,6), en 6kning med 98,0 procent jamfért med
féregdende ar, dock fran fortsatt 1aga nivaer. Rérelseintdkterna uppgick till 3,2 MSEK (-0,8), vilket var hanforligt
till en 6kad nettoomsattning men ocksa att dvriga rérelseintdkter ékade. EBIT uppgick till -5,4 MSEK (-55,5) och
EBITDA till -4,3 MSEK (-15,0), vilket innebar en betydande férbattring fran féregaende ar. Detta resultat drevs av
Absolicons genomfdrda kostnadsbesparingar i kombination med dkade intdkter. Det jamférande kvartalet
belastades dessutom av stora nedskrivningar, vilket gor EBITDA till det mest relevanta mattet fér jamforelse.

Periodens kassafldde uppgick till 5,5 MSEK (8,7), starkt av en genomfdrd nyemission. Det fria kassaflédet
férbattrades markant och uppgick till -4,4 MSEK (-15,1) jamfort med féregdende ar. Likvida medel vid periodens
slut uppagick till 13,5 MSEK (14,0).

Finansiell utveckling, kvartal
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Intakter

Absolicons nettoomsattning 13g alltjamt kvar pa en 1ag niva och uppgick till 1,2 MSEK (0,6), vilket dock var en
dkning om 98,0 procent y-o-y. Okningen i nettoomséttning i jdmférelse mot samma period féregdende ar var
hanfoérlig till 6kade konsult- och serviceintdkter samt férsaljning av rattigheter och varme. Férsaljningen av
legoarbeten minskade dock.

Totala rérelseintakter uppgick till 3,2 MSEK (-0,8). Ovriga rérelseintakter 6kade till 2,6 MSEK (1,2), vilka utgjordes
av bidrag och dessa har 6kat pa grund av de pagaende EU-projekten. Aktiverat arbete uppgick till -0,7 MSEK (-
2,5). For heldret uppgick intdkterna till 11,4 MSEK (18,4), en minskning relaterat till I&gre aktiveringar.

Oversikt intdkter, kvartal

1,0
12,0

10,0 08

8.0 63
¢ ©0 9.8 o2 33 3.2
i 2,7 22
g 4,0 53 1.8 4
2 .0 " - 8o bj 2,6
00 04 06 G 06 (0 : & 12
-2,0 -2,6
40 -0.8
Q123 Q2'23 Q3'23 Q4123 Q124 Q224 Q3'24 Q4124
Nettoomséattning Aktiverat arbete for egen rékning Ovriga rorelseintakter Summa rorelseintakter

Inbetalningarna for de sdlda produktionslinorna fortsatte att dra ut pa tiden, och det &r fortsatt osékert nér i
tiden betalningarna kommer att inkomma®. Enligt Bystrém planerar kanadensiska Phoenix ett besdk hos
Absolicon tillsammans med sin viktigaste kund under varen, och CPS i Egypten &r pa vag att slutféra sin
utdragna bygglovsprocess. Tidigare har Bystrom ocksa uppgett att Absolicon kommer att ha intdkter fran
konsultverksamhet och att dessa kommer att ligga pa 2,5 MSEK under 2024 som en grundniva. Ett av Absolicons
fokus &r att 6ka dessa intdkter framat.
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Kostnader

Absolicon fortsatte i kvartalet arbetet med att minska rérelsekostnaderna. Detta framst genom att minska
antalet anstallda och konsulter. Absolicons personalkostnader uppgick till -2,0 MSEK (-5,1) i kvartalet, och antalet
anstdllda minskade med 15 personer och medelantalet anstallda uppgick till 17.

Personalkostnader och medelantalet anstéllda, kvartal
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Personalkostnader

® Medelantalet anstéllda

Q224 justerat for utbetalning av forskningsavdrag

Ovriga externa kostnader uppgick till -3,0 MSEK (-6,3), vilket motsvarar en betydande minskning. Totalt uppgick
personalkostnader och dvriga externa kostnader till -5,0 MSEK (-11,3), en minskning med cirka 56,1 procent

jamfort med féregdende ar. Denna minskning &r ett resultat av bolagets omorganisering och arbete med att
reducera driftskostnaderna.

Omorganiseringen bedémdes som nédvéndig dd Absolicon behdvde en lagre kostnadsbas. Enligt tidigare
uttalanden fran Bystrém kdnner han sig trygg i att bolaget har bibehallit den nddvandiga kompetensen inom
marknadsféring, teknik och konsultverksamhet. Tidigare har han dven angett att Absolicon ska ha en
kostnadsbas pa 6,0-7,0 MSEK per kvartal framéver, men att nuvarande niva ligger under detta.

Oversikt rorelsekostnader, kvartalsvis 2023-2024
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Vi &r positivt instéllda till att bolaget exekverat pa sin plan och lyckats skara ner kostnaderna kraftigt. Det var
enligt var bedémning en nddvandig atgard for att sdkerstélla bolagets langsiktiga finansiella halsa. Bolaget har
genomfort ytterligare en emission for att starka den finansiella stallningen, och férhoppningsvis kommer
likviderna fran denna att récka tills férsaljningen tagit fart. Det primért viktigaste framgent &r sa klart att
férsaljningen tar fart samt att inbetalningar fran férséljningarna borjar att inkomma. Bystrom uppgav i var
intervju att kostnaderna kan komma att minskas ytterligare framgent och att Absolicon ar redo att anpassa sin
kostnadskostym ytterligare vid behov.

EBIT uppgick till -5,4 MSEK (-55,5) i kvartalet och EBITDA till -4,3 MSEK (15,0), en klar férbattring jamfort med
samma kvartal féregdende ar. Fér heldret 2025 uppgick EBIT till -16,7 MSEK (-106,2) och EBITDA till -12,3 MSEK (-
49,7). Forbattringen avseende EBIT och EBITDA ar hanforligt till de omfattande kostnadsbesparingarna
Absolicon genomfort under aret i kombination med 6kade intékter.
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Kassaflode och finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till 5,5 MSEK (8,7), och det positiva kassaflédet var hanforligt emissionen som
tillféorde Absolicon en nettolikvid om 9,9 MSEK. Det fria kassaflddet uppgick till -4,4 MSEK (-15,1) MSEK i
kvartalet.

Vid kvartalets slut uppgick likvida medel till 13,5 MSEK. Under kvartalet genomférde Absolicon en emission som
tecknades till 10,2 MSEK, motsvarande 52,5 procent, samt en optionsinlésen som tillférde ytterligare 0,8 MSEK.
Absolicon behdver 6ka intdkterna och stérka sina kassafldden for att inte riskera likviditetsbrist dterigen. Det &r
darfér avgdrande att planerade inbetalningar realiseras, annars dr var bedémning att nuvarande kassa kommer
att racka 3-4 kvartal. Bystrém uppgav i var intervju att hans ambition &r att kassan ska récka fram tills
inbetalningar fran produktionslinepartners inkommer®.

Absolicon har i nuldget inga réantebdrande skulder. Bolaget har en outnyttjad checkrakningskredit om 2,0 MSEK
som kan anvéndas vid behov samt ett [aneldfte fran Norrlandsfonden om 10,0 MSEK att anvanda for inkdp av
komponenter vid leverans av salda produktionslinor. Teckningsoptionerna av serie TO 2B ligger ldngre fram i
tiden (november/december 2026) och teckningskursen &r satt till 60,0 SEK per aktie'.

Kassa och fritt kassafléde, kvartal
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Bystrém har tidigare uppgett att inga fler pilotinstallationer ska gdras i Absolicons regi framéver samt att
kostnaderna har kapats generellt. Detta i kombination med de betalningar som ska inkomma fran
forskningsprojekt och inbetalningar fér produktionslinorna ska medféra att Absolicons kassafléden ska
forbattras framat. | februari erhdll Absolicon en aterbetalning av ett aktiedgartillskott pa 100 000 EUR fran
Clean Industry Solutions AB, vilket starker Absolicons finansiell stallning.

Absolicon har tidigare kommunicerat att bolaget skulle fa en positiv likviditetspaverkan om 10,0 MSEK i
inbetalningar fran EU-projekt och skattedterbaring. Skatten om 7,7 MSEK utbetalades under Q2'24 och utgjorde
en majoritet av det kommunicerade beloppet. Avseende skattedterbaring kommer Absolicon goéra avdrag pa
arbetsgivaravgifterna for anstallda som arbetar med kvalificerad forskning och utveckling aven for de forsta
manaderna under 2024, men detta innebar en ldgre summa &n de 7,7 MSEK (samlat fér 2018-2023) som
utbetalades i Q2'24. Framgent ska Absolicon ocksa s6ka avdraget manad fér manad.

Pengarna fran EU-projektet "FRIENDSHIP" befinner sig fér ndrvarande i paus och pengarna kommer att
utbetalas nar arbetet aterupptas. Sammanlagt har Absolicon vunnit fem EU-projekt med utbetalningar till
féretaget om sammanlagt 17,4 MSEK de kommande aren. For nérvarande arbetar Absolicon med tva EU-projekt:
INDHEAP och USES4HEAT.
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EU-projekt

Projektet INDHEAP har pagatt i snart ett ar och avser att hjilpa det franska energibolaget
TotalEnergies att stalla om sin produktion av smdrjolja, dar naturgas ska ersattas av solvarme.

Inom ramen av projektet ska ett solvarmefalt med en variant av Absolicons solfangare T200 1 // ]
byggas vid en anldggning i Valdemoro utanfér Madrid. Solfdngarna skall inte bara direkt varma 1//]
oljan, utan dven tillsammans med en elpanna ladda ett nyutvecklat varmelager. Projektet har [/

en total budget om cirka 100,0 MSEK och I6per mellan &ren 2024-2027. Absolicons andel av IND P

dessa ar drygt 6,0 MSEK och finansieringen ar 70,0 procent av kostnaderna.

Projektet USES4HEAT ska visa hur solvdrme och restvirme fran sopférbranning kan lagras
fran sommar till vinter med borrhalsteknik i Oslo. Absolicon ska i projektet bygga en
solvdrmeanldggning pa drygt 300 m?, som visar hur borrhalslager som laddas med solvarme pa
sommaren kan anvandas for att varma Oslo aret om.

EU-projektet leds av KTH och utéver Absolicon deltar 25 partners. Fran Oslo deltar T E
fjarrvarmebolaget Celsio. Hela projektet har en budget pa 12,4 MEURO (cirka 150,0 MSEK) med

stéd fran EU-kommissionen om 9,4 MEURO (cirka 115,0 MSEK). Absolicons andel i projektet &r

cirka 0,48 MEURO (cirka 5,8 MSEK) och av det utgar EU-finansiering om 0,34 MEURO (cirka 4,0

MSEK), vilket tacker 70,0 procent av Absolicons projektkostnad.

Efter kvartalets slut meddelade Absolicon att bolaget har anslutit sig till tva nya projekt, COMHPTES och UP-
FLEXH, som finansieras av Energimyndigheten. Dessa projekt bidrar med totalt drygt 1 MSEK till Absolicon, vilket
delvis finansierar personal- och omkostnader. Syftet med projekten ar att utveckla I6sningar for framtidens
energisystem.

Schweiziskt universitet bygger testanlaggning med Absolicon

| b6rjan av augusti mottog Absolicon en order pa en solvdarmeanldaggning med Absolicon T160 om 30 kW (44m?)
fran det schweiziska universitetet Ecole Polytechnique Fédérale de Lausanne (EPFL), d&r ordervérdet uppgick till
42 000 EUR (cirka 0,5 MSEK). Anldggningen levererades under det fjarde kvartalet. EPFL ska anvanda
anldggningen for test av optiskt selektiva beldggningar fér solfangare som utvecklats pa institutionen och dess
avknoppade foretag'.

Driftsattning av solvarmefalt i Kenya

| september driftsatte Absolicon ett solvarmefalt pa 138 kW vid Chelal Tea Factory i Kenyas storsta tedistrikt.
Projektet har finansierats av Nordic Climate Facility (NCF) och drivits tillsammans med WWF (World Wide Fund
for nature) i Kenya och Tealand Engineering & Construction Ltd. Anldggningen ar varldens férsta installation dar
koncentrerande solfangare och varmelager anvands for att torka te med solvdarme. Varmelagret &r pa drygt 1
MWh och kan lagra dverskottsvarme fran dag till natt.

Chelal Tea Factory &r Absolicons andra installation i Kenya. Den férsta finns pa kraftstationen IberAfrica och har
varit i drift i tre ar. Absolicons Iangsiktiga plan &r att etablera tillverkning av de koncentrerande solfangarna i
Kenya. Bara teindustrin skulle behdva femton arsproduktioner av solfangare fran Absolicons robotiserade
produktionslina for sitt varmebehov.

Installation pagar hos Coca-Cola i Indien

Absolicons produktionslinepartner Climatenza har ett pagdende arbete med en installation av ett solvérmefélt pa
en av Coca-Colas fabrik i Indien. Solfangarna levererades i december 2023 och installationen har pabdorjats under
fijdrde kvartalet 2024. Installationen ar en visningsanldaggning som byggs som en del av programmet 100+
Accelerator.
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Uppdaterad affarsplan

| samband med emissionen som genomférdes i det fjdrde kvartalet har Absolicon identifierat ytterligare tre
fokusomraden som adderas till deras affarsplan:

+ Carbon Capture & Storage (CCS) - Att ta upp och binda koldioxid ur atmosfaren ar en snabbt vdaxande industri
som kraver stora mdngde varme fran férnybara kallor.

« Strategiska samarbeten - Samarbeten med utrustningsleverantérer likt Tetra Pak kan skapa standardiserade
och smidiga I6sningar for livsmedelsbolagens omstallning.

« Fjarrvarme - Svensk fjarrvarme har drabbats av en kostnadskris och solvarme som lagras fran sommaren till
vintern kan avlasta beroendet av biobranslen.

Absolicon satter ocksa som mal att sdnka kostnaden fér en nyckelfardig solvdrmeanldggning med 10,0 procent. |
dvrigt ska bolaget fortsatta vara kostnadseffektivt framgent med en stram budget fér arbetet som delvis gar att
finansiera genom EU-projekt, legoarbete och konsultuppdrag hos kunder.

Emissionshistorik
Absolicon har genomfort flertalet emissioner, dér bolaget totalt tagit in 351,0 MSEK inklusive senaste
emissionen. Majoriteten av dessa pengar har tagits in efter 2020.

Det ar nu, enligt oss, dags for Absolicon att bevisa sin affarsmodell och visa att bolaget kan finansiera
verksamheten utan att ta in externt kapital.

Emission Belopp (f6re emissionskostnader)

28 okt -13 nov 2024 10,2 MSEK
1dec-15 dec 2023 28,4 MSEK
23 feb - 20 mars 2023 43,4 MSEK
31 mar - 21apr 2022 99,0 MSEK
6 maj - 27 maj 2021 50,0 MSEK
19 feb - 12 mar 2020 50,0 MSEK
14 jun - 5jul 2019 9,2 MSEK
14 jun - 28 jun 2018 13,1 MSEK
27 mar - 6 apr 2017 31,0 MSEK
15 mar - 29 mar 2016 12,7 MSEK
25 maj - 15 jun 2015 4,0 MSEK
Totalt 351,0 MSEK
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Produktionslinor

Utdver forséljningen av en produktionslina till Kina har Absolicon under 2022 salt tva produktionslinor till
Phoenix i Kanada och CPS i Egypten. Processerna fér dessa projekt har dragit ut pa tiden, vilket har lett till
fordréjda inbetalningar.

Under tredje kvartalet 2023 tecknade Zimbabwes statliga energibolag, ZESA, ett avtal om samarbete f6r
massproduktion av koncentrerade solfangare. Dessutom ingicks ett samarbetsavtal med australiensiska Nett
Zero Heat under forsta kvartalet 2024.

Vid kvartalets slut hade Absolicon fyra aktiva samarbetsavtal for kép av en produktionslina. Dessa avtal utgor
det forsta steget i forsadljningsprocessen och omfattar framtagning av detaljerade avtal samt planering for
leverans av produktionslinorna.

Creative Power Solutions (CPS), Egypten

CPS i Egypten skrev avtal om kdp av en produktionslina i slutet av 2022 och har sdkrat finansiering pa 2,7 MEUR
fran den tyska Investeringsfaciliteten for sysselsattning (IFE). Betalningarna till Absolicon ska ske enligt IFE:s
godkanda betalningsvillkor, dar flera milstolpar maste uppnas.

Administrativa processer, inklusive godkdnnande av mark och bygglov, har dragit ut pa tiden. Absolicon
forvantade sig en forsta betalning om 0,74 MEUR (cirka 9,0 MSEK) i slutet av 2023, men denna har dnnu inte
inkommit. Bolaget har kommunicerat att processen fortsatter steg fér steg, men tidpunkten for inbetalningar ar
fortfarande oséker. | vd-ordet uppgav Bystrom att CPS &r pa vég att slutféra sin utdragna bygglovsprocess.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

Bystrom forklarade i en tidigare intervju att Phoenix var relativt sékra pa att de hade en storkund nar de skrev
pa kdpeavtalet for en produktionslina, men vann inte upphandlingen. Vidare uppgav Bystrom att Phoenix dock
driver flera andra processer som de har god tro pa och som gar framat, bland annat med en stor mejerikoncern.

Absolicon och Phoenix ar har i slutfasen av leverans av fem genomférandestudier som skall ligga till grund fér en
ansdkan om stéd for omstallining. Enligt Bystréom krdvs det att enbart 1-2 av dessa faller ut val fér att Phoenix ska
ha en tillrackligt stor pipeline®. Den férsta betalningen om 1,0 MSEK gjordes i bérjan av 2023 och i september
forlangdes fristen fér den andra delbetalningen. Samtidigt faststalldes tydliga milstolpar fér kommande steqg fér
Phoenix, dar en av dessa var att Phoenix ska ha intresserade kunder med en installationsvolym om 100 000 m? i
pipeline. Maluppfylinaden &r i dagsldget 60,0 procent och Phoenix arbetar i nuldget med leverans av fyra betalda
forstudier for solvdrmeinstallationer. PST har valt att forldnga samarbetet enligt rddande milstolpar i avtalet.

Nett Zero Heat, Australien

Absolicon tecknade den 4 mars ett samarbetsavtal med australiensiska Nett Zero Heat (NZH) for produktion av
solfangare till den australiensiska marknaden. Avtalet beskriver stegen till etablering av Absolicons robotiserade
produktionslina i Australien och ger exklusiva licensrattigheter till NZH i Australien och angransande
Stillahavsoéar (exklusive Nya Zeeland och Papua Nya Guinea) under avtalets 16ptid. | samband med
samarbetsavtalet erlade NZH en forsta betalning om 60 000 EURO. Den 15 mars fullgjorde NZH betalningen av
kontraktssumman om 100 000 EURO genom en andra betalning om 40 000 EURO. Samarbetsavtalet och de
forsta betalningarna ar det forsta steget f6r NZH att képa en produktionslina. Det totala vardet av
produktionslinan uppgar till cirka 4,0 MEURO och den aterstaende betalningen ska inledas inom nio manader
fran den forsta betalningen, villkorat av att kdparen fullt ut kan finansiera produktionslinan. Arbetet med mer
detaljerade planer for samarbetet och leverans av produktionslinan har pabérjats.

Zesa, Zimbabwe

| bérjan av december 2023 undertecknade ZESA ett avtal om samarbete for massproduktion av koncentrerade
solfangare. Avtalet innebar en forsta betalning om 0,1 MEURO och beskriver dven stegen for en etablering av en
produktionslina i Zimbabwe. Ingen betalning har gjorts och inget arbete har pabérjats. Det senaste steget &r att
det statliga elbolaget ZESA har startat en upphandling dar Absolicon Idmnat in ett formellt anbud.
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Ideal-e, Italien

Ideal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har nyligen s&krat
bankfinansiering och bidrag om 2,94 MEURO for att renovera fastigheten och férvarva en produktionslina.
Dialogen och férhandlingarna om en forsta betalning mellan Ideal-e och Absolicon fortsatter.

Ny intressent

En ny intressent i Medelhavsomradet har visat intresse fér att teckna ett partnerskapsavtal med Absolicon.
Under 2024 har bolaget levererat fyra solfdngare till intressenten f6r 4 000 EUR. Absolicon har dven granskat
ritningar fér en 20 000 m? stor industribyggnad pa en tomt som intressenten uppger sig ha tilldelats. Trots
dessa positiva faktorer beddms affaren som osdker, da intressenten saknar erfarenhet inom solvarme och
aterkopplingen pa avtalsférslag har varit svag, vilket gér processen osédker.

Absolicon har tidigare skiftat strategi kring ramavtal och fokuserar nu mer pa kvalitativa partners. Enligt
Bystrom kraver den nya strategin att partnern betalar 100 000 EUR i férskott vid undertecknande av ramavtal
for att sdkerstélla betalningsférmaga. Utéver de atta befintliga ramavtalen har Absolicon dialog med potentiella
partners i Sydkorea, Grekland och Turkiet. Den nya intressenten kan mdjligtvis vara verksam i Turkiet eller
Grekland, vilket skulle vara i linje med tidigare kommunikation.

Ovriga partners

Partner Land Kommentar

Sisener Spanien Soker investeringsstdd fér produktionslinan och tecknat ett hyresavtal for en industrilokal Idmplig for
produktionslinan.

Greenline Africa Sydafrika Kapitalsvag partner, men har fatt viss finansiering beviljad och férhandlar med en kapitalstark
investerare.

Citrus Mexiko Férhandlade i bérjan av aret med en mexikansk industrigrupp kring finansiering av en produktionslina.

Climatenza Indien Ska ha hittat en investerare for att finansiera produktionslinan.

Planet Soar Frankrike Har fatt ett investeringsstéd beviljat, men arbetar fortsatt med att sakra finansiering av

produktionslinan. Har sakrat en tomt fér en fabriksbyggnad, dar produktionslinan ska uppforas. Har
annu inte byggt upp en tillrdcklig pipeline med kunder.
Ariya Finergy Kenya Saknar idag bade finansiering och pipeline med kunder fér en produktionslina

Spanien och Italien &r fér nérvarande hégt prioriterade marknader for Absolicon, och vi bedémer att Ideal-E ar
den partnern som ligger ndrmast att teckna ett avtal om kép av en produktionslina. Enligt Bystrom finns statliga
solvarmestéd for industrier i Italien, vilket &r en férdel for Absolicon och dess partners. Samtidigt har Bystrém
tidigare papekat att det krévs en uppbyggd pipeline med potentiella installationer innan ett kopeavtal kan
slutféras.

Vi beddémer gven att Citrus och Climatenza har kommit relativt 1angt i processen, men att de behdver mer tid fér
att etablera efterfrdgan pa sina respektive marknader. Ovriga partners verkar fortfarande vara i en fas dar de
behdver |6sa finansiering och bygga upp en stabil kundpipeline innan de kan ga vidare i processen.

Samarbete med Tetra Pak

Under Q1'24 meddelade Absolicon om ett samarbete med Tetra Pak fér ®

att erbjuda en standardiserad 16sning for industriell utrustning som drivs t

med termisk energi. Absolicon har utvecklat en solvdarmemodul som kan ol Tetra Pak
integreras med befintliga och nya UHT-I6sningar (ultravarmebehandling). Tetra Paks processutrustning fér UHT-
sterilisering av mejeriprodukter vid hég temperatur blir den forsta I6sningen att erbjudas tillsammans med
solvarmefdrsérjning och har potentialen att minska anvandningen av fossila branslen upp till 40,0 procent.
Absolicon eller deras produktionspartners kommer att fa intéktsstrommar nér Tetra Pak séljer en
solvdarmemodul till en UHT-18sning hos befintlig eller ny kund. Vi bedémer att samarbetet kan bérja generera
intakter forst pa langre sikt men ser det som en intressant option. Bystrdm uppgav i var intervju att tidsramen
for intdktsgenerering &r svar att uppskatta. Han framhéll ocksa att detta &r en del av Absolicons strategi att
samarbeta med fler utrustningsleverantérer. Vi anser att denna strategi kan vara férdelaktig, da sddana partners
redan har etablerade kundrelationer och breda kontaktnat, vilket kan underldtta Absolicons férsaljning.
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Nuldge och outlook

Absolicon har salt tre produktionslinor till Phoenix, CPS och ZESA samt ingatt ett samarbetsavtal med
australiensiska Nett Zero Heat. Betalningarna for de forsta tva har forsenats. Det senaste steget avseende ZESA
ar att de har startat en upphandling ddr Absolicon ldmnat in ett formellt anbud. | vdra estimat for 2024E r&knar
vi inte med att ndgra pengar betalas in for den salda produktionslinan till CPS.

Vi réknar med att inbetalningarna fran de salda produktionslinorna till CPS och Phoenix bdrjar inkomma under
2025. Med tanke pa att samtliga processer dragit ut pa tiden estimerar vi inte att fler inbetalningar sker under
2025. Under 2026 estimerar vi att inbetalningarna fran CPS och Phoenix inkommit i sin helhet samt att delar av
inbetalningarna fran ZESA och Nett Zero Heat betalas in. Vi réknar ocksa med att ytterligare en produktionslina
séljs och att inbetalningar fran detta borjar att inkomma under 2026. Vi bedémer att Sisener i Spanien och Ideal-
E &r potentiella partners som kan komma att kdpa en produktionslina under 2025 och 2026.

Forsaljningsprocesserna har tagit langre tid an vad vi estimerat, och dven om en forsaljning har skett har
inbetalningarna drojt. Detta gor det valdigt svart att estimera framat. | vara estimat Idgger vi oss under bolagets
egen malsattning att ha tio salda produktionslinor 2026. Avseende materialférsaljning och licensintakter s
réknar vi utifran 10 procent av kapacitet &r 1 och 20 procent av kapacitet ar 2.

Férséljning produktionslina Materialforséljning Licensintdkter

(MSEK) 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
CPS 20,7 20,7 3,4 0,6
Phoenix 22,4 22,4 3,4
ZESA 22,4
Nett Zero Heat 22,4
Produktionslina 5 22,4
Totalt 0,0 43,1 10,3 0,0 0,0 6,7 0,0 0,0 0,6
Bruttomarginal 50% 50% 50% 8% 8% 8% 100% 100% 100%
KSV 0,0 215 552 0,0 0.0 6,2 0,0 0,0 0,0
Bruttovinst 0.0 21,5 55,2 0,0 0,0 0,5 0,0 0,0 0,6
Detta ligger till grund for estimaten framat, vilka arsvis férdelas likt i tabellen nedan.

(MSEK) 2024 2025 2026

Total férsaljning 0,0 43,1 17,6

KSV 0,0 -21,5 -61,3

Bruttovinst 00 215 56,2

Bruttomarginal 50,0% 50,0% 47,8%

Bystrém uppgav i var intervju att bolaget ser dver sin kostnadsmassa och kommer fortsatta att minska antalet
anstdllda. | dagslaget ar Absolicon 17 anstallda, vilket kommer att leda till en Idgre kostnadsbas &n tidigare
namnda 6,0-7,0 MSEK per kvartal. Estimaten bygger pa att betalningarna fran de salda produktionslinorna
betalas in och att Absolicon lyckas minska kostnaderna framgent. Detta skulle resultera i att Absolicon slar om
till IBnsamhet, vilket ocksa &r bolagets mal. Varje sald produktionslina innebdr intékter om cirka 45,0 MSEK, och
med en kommunicerad bruttomarginal om 50,0 procent innebdr detta att Absolicon kan bli [Bnsamma nar
betalningarna val inkommer.
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Vardering
Key stats

Fére nyemission
Antal aktier 8063 099 Bérsvarde (MSEK) 323
Aktiekurs (SEK) 4,0 Nettoskuld (MSEK) -13,5

Enterprise value (MSEK) 18,8
Utestdende teckningsoptioner
TO 2B (30 nov - 15 dec 2026) 315 822
Rullande 12 manader

Nettoomséattning 53 MSEK EV/S 3,5
EBITDA -12,3 MSEK EV/EBITDA neg.
EBIT -16,7 MSEK  EV/EBIT neg.
Vinst -20,9 MSEK  P/E neg.
FCF -9,8 MSEK EV/FCF neg.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 45,5 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 79,8 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 64,6 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata

Nyckeltal (R12)

EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROIC
neg. neg. neg.

Kdalla: Bérsdata
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Estimat

Vi har valt att dela upp nettoomséattningen i tva delar. | "Forséljning produktionslinor, material och licens”
inkluderar vi endast intadkter fran salda produktionslinor, materialférséljning och licensavgifter. "Ovrig
nettoomséattning” innehaller intékter som Absolicon genererar fran évriga delar av verksamheten. Vara estimat
bygger pa att inbetalningar for sdlda produktionslinor inkommer framgent. Det finns ens dverhdngande risk att
inbetalningarna fordrojs ytterligare, vilket i sa fall paverkar estimaten avsevart. Inbetalningarna avser stora
belopp och Absolicons bdrsvarde &r 1agt, vilket gér att uppsidan potentiellt kan bli valdigt stor. Investerare bér
vara medvetna om att bolaget befinner sig i ett tidigt skede, dar bade risk och uppsida ar betydande.

(MSEK) 2023 2024E 2025E 2026E
Forsaljning produktionslinor, material och licens 0,0 0,0 43,1 17,6
Ovrig nettoomséttning 2,5 53 6,5 7,5
Total nettoomsattning 2,5 53 49,6 125,1
% y-o0-y -42,3% 15,8% 837,4% 152,3%
Aktiverat arbete 131 0,2 1,5 1,5
Ovriga intakter 2,8 59 6,2 7,5
Summa intakter 18,4 1,4 57,3 134,1
P/S 132 6,7 0,7 0,3
Kostnad salda varor -2,3 -4,3 -30,8 72,2
Bruttomarginal 4,5% 18,2% 37,9% 42,3%
Summa rorelsekostnader -124,5 -23,8* -29,6 -43,6
% y-o-y - -80,9% 24,5% 33, 7%
EBIT -106,2 -16,7 -4,6 18,3
EBIT-marginal neg. -147,0% -8,0% 13,6%
EV/EBIT neg. neg. neg. 10

*Positiv engangpost om 7,7 MSEK relaterat till avdrag av arbetsgivaravgift

Vi beddmer att signalvardet i att bolaget salt produktionslinor &r stort och visar pa att det finns en efterfragan
fér Absolicons produkt. Det foreligger dock fortsatt osdkerheter, da bolaget &nnu inte erhallit betalningar fér
dessa. Vi anser att Absolicon fortsatt ar att beakta som ett férhoppningsbolag, som fortsatt behdver bevisa sin
affarsmodell och att bolaget kan uppna Idnsamhet.

Detta innebdr att det finns en stor osdkerhet i framtida estimat, men levererar Absolicon likt estimerat beddémer
vi att affarsmodellen &r bevisad. Vi valjer att vérdera Absolicon pa en multipel om EBIT 15x pd 2026E. Vi har valt
en sdkerhetsmarginal om 50,0 procent, da det speglar risken battre. Var bedémning &r att teckningsoptionerna
av serie TO 2B i nuldget inte kommer bli tecknade, da teckningskursen for dessa &r 60,0 SEK. Darfor tas inte
hansyn till dessa i berdkningen nedan.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 18,3 2741 34,0
Sékerhetsmarginal (50%,) 5 9,1 137,0 17,0
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Absolicon utvecklas likt vara estimat samt med en applicerad
sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 8,50 749,8% 191,5% 4,25 324,9% 106,1%

Vidare féljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2026E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | B6rsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
12 2193 27,2 579,8% 109,6 13,6 239,9%
13 237,5 29,5 636,5% 118,8 14,7 268,2%
14 255,8 31,7 693,1% 127,9 15,9 296,6%
15 2741 34,0 749,8% 137,0 17,0 324,9%
16 2923 36,3 806,4% 146,2 18,1 353,2%
17 310,6 38,5 863,1% 155,3 19,3 381,5%
18 3289 40,8 919,7% 164,4 20,4 409,9%

Absolicons aktie har handlats ned kraftigt och uppvisat en nedgdng om cirka 60,0 procent pa ett ar. Detta
relaterat till utférda emissioner med rabatt och att bolaget fortsatt uppvisat 1aga intékter samt hog forlust. Vara
estimat bygger pa att inbetalningar for de salda produktionslinorna inkommer samt ytterligare férsaljning
framgent, och estimaten &r fortsatt osdkra. Om vara estimat faller ut finns en stor uppsida i aktien, &ven med en
applicerad sdkerhetsmarginal om 50,0 procent. Detta da det rér sig om stora inbetalningar i relation till
Absolicons nuvarande bérsvarde. Vi vill betona att estimaten &r osékra och att risken fortsatt ar hog.

Sida | 13



Absolicon Q4'24 Kalgyl

Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/schweiziskt-universitet-bygger-testanlaggning-med-absolicon-
8dflbe73

2. VD-intervju Q2'24: https://youtu.be/oyObTmSglyA?si=1g9vugnBWcL2x2Po

3. Absolicon-magasinet 2024: https://mb.cision.com/Public/14211/4051913/bab95945685996ae.pdf

4. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/dubbel-certifiering-av-absolicons-kvalitets-och-miljoledningssystem-
genom-is0-9001-och-iso-14001-a8a5efa5

5. VD-intervju Q3'24: https://www.youtube.com/watch?v=-6d55uSuQ9l

6. VD-intervju Q4'24: https://www.youtube.com/watch?v=2jJ-CONXT9w

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl dock inte
garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bor betraktas som en rekommendation till investering av
nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per Idpande basis under avtalsperioden mot en
sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqy! ska ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar férknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger
ingen garanti fér framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla
vardepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen dr en uppdragsanalys
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