Absolicon

Soliga forutsattningar framat

Investeringscase i korthet

Absolicon Solar Collector AB ar ett svenskt bolag som
utvecklar, tillverkar och sdljer robotiserade produktionslinor
for koncentrerade solfangare samt nyckelfardiga
solvarmeinstallationer till industrier, fjarrvarmenat och
fastigheter med stort energibehov. Utéver produktionslinor
sdljer Absolicon dven materialet for sjdlva tillverkningen av
solfangarna. Dessutom erhaller bolaget licensintékter for
varje tillverkad solfangare, vilket kan generera
aterkommande intdkter/intakter till hdga bruttomarginaler.

Var uppfattning &r att Absolicon har en unik position pa en
vaxande marknad som drivs av globala trender. Vidare
karaktdriseras marknaden av héga intradesbarridrer, vilket
forsvarar for nya aktorer att tréda in pa marknaden.
Bolagets patenterade teknologi &r exempelvis baserad pa 20
ars forskning.

Absolicon har som uttalat mal att vara en del av féréndringen
till en hallbar energiférsorjning. Det finansiella
omsattningsmalet &r att nd en omsattning om 100 MSEK
senast 2023, vilket vi ser kan vara nabart. Nyligen saldes tva
produktionslinor. Den forsta gick till en partner i Egypten och
den andra till en partner i Kanada med ett initialt varde om
cirka 41 MSEK respektive 44 MSEK. | vart huvudscenario ser
vi en uppsida i aktien.
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Key Insights

Produkter

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
hogst uppmatta verkningsgrad
for ett litet paraboliskt trag.

Hallbarhet

En global megatrend ar det
Okade fokuset pa hallbarhet.
Absolicon positionerar sig
inom ramen for ESG, da
bolaget erbjuder ett hallbart
substitut for fossila branslen.
Bade hallbart for miljon, men
ocksa avseende energi-
sakerhet da solvdarme inte ar

beroende avimport fran t. ex.

Ryssland.

Tillvaxt

Om omstéllningen for varldens
energiforsérjning genomfors
inom ramen av
energiorganisationerna [EA
och IRENA:s rapporter
kommer solvdarmemarknaden
uppvisa stark tillvaxt i manga
ar framover.

Investeringscase
"Ndr flera fabriker i varje land skall o Tillvaxt drivet av globala megatrender
stalla om samtidigt behdvs lokala o Unik produkt

robotlinor som massproducerar

e Hoga intradesbarridrer i branschen

hundratusentals koncentrerande o Relativt hogt insideragande

solfangare till storféretagens
omstélining. D& kommer &ven

o Positionerade for en mer hallbar och sdker
energiforsorjning

smadindustri, jordbruk och sjukhus fa *  Forsiljning kommit i géng
tillgang till billiga solfangare vilket
férdndrar vdrldens energiférsorining.”

- Joakim Bystrém, CEO Absolicon
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Absolicon Kalqyl

Historik

Grundare och VD Joakim Bystrém har alltid varit intresserad av solenergi, matematik och robotar.
Redan vid tolv ars alder byggde han sin férsta solfangare som koncentrerade ljuset. Bystrom startade
ett forskningsprojekt med nagra vanner 2002, dar de utvecklade solfangare?. Tre ar senare dvergick
projektet till att bli en mer fokuserad strategi med malet att skapa en kommersiell produkt. Bolaget
Absolicon Solar Collector grundades 2007 och arbetet med fullskaliga prototyper pabérjades
darefter. Forskningen och utvecklingen har pagatt sedan dess och bolaget borsnoterades 22:e juni
2016. Idag ar Absolicon ett bolag med dver 50 anstdllda i tre stdder med en affarsidé som riktar sig
globalt.

| N

Ol - -

o

Finansiell historik

Absolicon har legat stabilt omkring 2 MSEK i nettoomsattning sedan bérsnoteringen 2016, férutom
2018 da bolaget omsatte cirka 26,6 MSEK. Detta ar salde bolaget en produktionslina till en
produktionslinjepartner i Kina. Rdrelseresultatet har varit negativt genomgadende och férlusten har
Okat successivt de senaste aren till foljd av uppférandet av pilotinstallationer och att organisationen
expanderats med sdljare och ingenjorer, vilket resulterat i 6kade kostnader.

Nettoomsattning och EBIT (MSEK)

26,6
1,6 2,1 2,0 2,0 2,7
2016 2017 2018 2019 2020 2021
6,5 -57

-10,0

-18,9
-23,3

Nettoomsattning = EBIT
-43,5
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Styrelse

Malte Frisk, styrelseordférande

Bakgrund fran ledande positioner inom férsaljning, marknadsforing och
produktutveckling med inriktning strategisk affarsutveckling, férsdljning och
internationalisering. Idag ar han verkstallande direktdr for Polskenet Invest AB.
Styrelseordférande sedan 2019.

Aktieinnehav: 721 st

Joakim Bystrém, styrelseledamot och VD

Joakim Bystréom har vaxt upp i familjeféretaget Logosol och har startat flera
foretag. Han har goda fackkunskaper och ett globalt natverk inom solvarme.
Joakim ar styrelseledamot sedan 2013 och sitter dveni styrelsen fér Logosol AB.

Aktieinnehav: 181 045 A-aktier och 41 000 B-aktier samt indirekt dgande via
Priono AB.

Peter Johansson, styrelseledamot

Verkstallande direktér for Eurocon Consulting AB. Dessforinnan hade Peter flera
befattningar inom AF, dar han ocksa ingick i ledningsgruppen. Tidigare arbetat
inom ABB och MoDo Chemetics. | styrelsen sedan 2016.

Aktieinnehav: 270 st

Olle Olsson, styrelseledamot

Civilingenjor inom teknisk fysik fran Uppsala Universitet och har arbetat som
forskningsingenjor inom solenergiomradet i néra tio ar. Arbetar nu pa Absolicon
som projektledare. | styrelsen sedan 2014.

Aktieinnehav: 5 638 st

Séren Olsson, styrelseledamot
Under tjugo ar arbetat som féretagsanalytiker pa Norrlandsfonden och hjélpt

hundratals féretag i Mellannorrland med finansiering samt féretagsutveckling. |
styrelsen sedan 2013
Aktieinnehav: 280 st

Kélla: Emissionsprospekt 2022%
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Ledning

Joakim Bystrém, VD, styrelseledamot och grundare
Grundare, VD och styrelseledamot. Bolagets storsta dgare.

Aktieinnehav: 181 045 A-aktier och 41 000 B-aktier samt indirekt dgande via
Priono AB.

Jonatan Mossegard, Senior ingenjor
Senior ingenjor och anstélld sedan 2015. Ar civilingenjor i teknisk fysik och har
tidigare varit teknisk chef samt forskningsledare pa Absolicon.

Aktieinnehav: 318 aktier

Carlo Semeraro, CSO

Forsaljningschef och anstalld sedan 2018. Har tidigare arbetat som inképare pa
Kubal.

Aktieinnehav: 1069 aktier

Karin Forssell, Marketing Manager
Marknadsstrateg och anstélld sedan 2019. Har tidigare arbetat pa ComHem och
varit kommunikationsansvarig pa Riksbyggen.

Aktieinnehav: 23 aktier

Fredrik De Wahl, CTO
Chef for teknik och inkdp. Anstdlld sedan 2020. Har tidigare arbetat som
konsultchef pa bland annat AFRY och Knighttech.

Aktieinnehav: O aktier

Kélla: Emissionsprospekt 2022%
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Agarbild

3334 305 322 503 301082

6 795 stycken 6,89 % av kapitalet 86 %

Pa listan nedan &r insiders markerade i blatt. Storst dgarandel har VD Joakim Bystrém via bolaget
Eniara med cirka 29,7 % av rosterna. Vidare dger han ocksa 20 % av bolaget Priono som kontrollerar
cirka 8,2 % av rosterna, dar Bystrom endast &r passiv deldgare. Efter beslut pa arsstamman i
september 2022, sa infordes A- och B-aktier i Absolicon dar VD Joakim Bystrém fick konvertera och
byta mellan A- och B-aktier for att inte utlésa budplikt (6ver 30% av résterna). Det finns totalt
321071 A-aktier som alla &r onoterade, medan B-aktierna handlas pa Spotlight Stock Market. Vidare
pa listan hittar vi Avanza och Nordnets pensionsférsakringar, som ar ett samlat dgande fér flera
personer. | 6vrigt aterfinns privata bolag och privatpersoner.

1. Joakim Bystrém 181045 41000 6,66% 29,69%
2. Avanza Pension 32 174 677 5,24% 2,81%
3. Nordnet Pensionsfdrsakringar - 161263 4,84% 2,59%
4. Priono AB 41000 99 214 4,21% 8,16%
5. Fastighets AB Ponord 62 000 62 009 3,72% 10,94%
6. Klas Bengtsson - 50 000 1,50% 0,80%
7. Tectus AB - 32592 0,98% 0,52%
8. Forsakringsaktiebolaget Skandia - 31128 0,93% 0,50%
9. Bo Sallmander - 25 017 0,75% 0,40%
10. Kjell Gustav Ragnvald Ericson - 22 041 0,66% 0,35%
Insideragande

VD Joakim Bystrém har ett stort innehav i Absolicon via sitt heldgda bolag Eniara samt ett indirekt
dgande via Priono AB som &gs av honom till 20 %. Priono AB raknas dock inte som insynsperson, da
Bystrém inte har kontroll 6ver de har aktierna. Ovriga insynspersoner &r styrelsemedlemmarna, dar
Olle Olsson har stdrsta innehavet med 5 638 aktier. Ovriga har <1000 aktier. Vi gillar det héga
insiderdgandet hos VD Joakim Bystrém, vilket skapar goda incitament. Vidare hade vi géarna sett att
ovriga i ledningen och styrelsen agt mer aktier.
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Produkter
Om T160

Absolicons solfangare har namnet T160 och &r det forsta paraboliska traget i kommersiell produktion.
Solfangaren har en optisk verkningsgrad pa 76 %, vilket innebér att 76 % av allt infallande direkt
solljus omvandlas till varme. Detta ar varldens hégst uppmatta verkningsgrad for ett litet paraboliskt
trag. Detta medfér att T160 uppnar en driftstemperatur pa upp till 160°C vdarme och kan producera
upp till 8 bar anga“. T160 &r CE-markt och certifierad enligt Solar Keymark i bade Europa och
Nordamerika'. T160 kan inte bara skapa varme, utan ocksa anvandas till att driva kylprocesser™.

Driftstemperatur Storlek (LxBxH) Optisk verkningsgrad
40-160°C (100-320°F) 5514 x1095 x 347 mm 76,4%

Maximalt angtryck Vikt Férvantad livslangd

Upp till 8 bar (115 PSI) 148 kg 25 ar

Tryckklassificering Dynamisk belastning Hégsta energiproduktion
16 bar (232 PSI) 90 kg/m? 700W/m2 glasad yta

under optimala férutsdttningar

Om T200

Absolicon har ocksa tagit fram solfangaren T200, som &r som T160 men betydligt effektivare vid
hdgre temperaturer. T200 &r anpassad for att kunna produceras i Absolicons produktionslina, vilket
ger produktionslinjepartners mojligheten att vélja mellan bade T160 och T200%.
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Om produktionslinan

Forsadljning av produktionslinor ar Absolicons huvudsakliga affarsidé och dessa sdljs till partners som
sedan tillverkar T160. Absolicon har ett samarbete med ABB gdllande utveckling, férsdljning och
marknadsfoéring av den robotiserande produktionslinan och produktionslinan ar robotiserad med ett
robotsystem fran ABB. Innan produktionslinan robotiserades kunde tva till tre solfangare produceras
om dagen, men nu kan en solfangare tillverkas var sjatte minut. Robotiseringen medfér inte bara en
snabbare produktionsprocess, utan sanker produktionspriset samt haller kvalitén genomgaende hdg*.
Solfangarna produceras i en enda operation fran ravaror och komponenter till fardig produkt, vilket
innebdr att ingen féormontering kravs.

Absolicons robotproduktionslina ar unik i sitt slag och just nu varldens enda kompletta |6sning for
massproduktion av koncentrerade solfangare. Varje produktionslina kan producera 18 000 stycken
solfangare per ar vid full produktion, vilket innebar solfangare for ett solvarmefélt pa ungefar 100
000 m? som kan producera 50 MW effekt. Detta avser produktion for ett skift, men produktionslinan
kan koras i tva eller tre skift vilket ger en produktion pa 200 000 respektive 300 000 m? per ar.

6 st 1st / 6 minuter 18 000 st 100 000 50 MW
(1 skift per dag)

Absolicon har under flera ar arbetat med att minska
materialdtgangen vid tillverkning av T160. Miljéskadliga
och séllsynta material har tagits bort fran
produktionen, vilket resulterat i att T160 har en hég
miljoprestanda med utsldapp om endast 6-10 gram
CO./producerad kWh. Detta ar 50 % lagre i jamforelse
med andra férnyelsebara varmekallor och bara 2-5 %
av vad fossila branslen sldpper ut'.

Produktionen minimerar ocksa avfallet av

reflektormaterial och materialkomponenter. Detta har
medfért att mindre an 0,5% av vikten blir avfall. Tack
vare hdg produktionstakt behdver inte solfangarna ;
lagras utan kan tillverkas pa bestéllining och skickas direkt ut till kund.

Patent

Absolicon har en egenutvecklad teknologi som &r baserad pa 20 ars forskning. For att skydda sin
utveckling och teknik har Absolicon totalt 91 patent eller patentansékningar i 12 olika patentfamiljer i
sin immaterialrattsliga portfolj. | atta patentfamiljer finns patent som antingen beviljats eller bedémts
patenterbara av en internationell patentmyndighet (PCT). Fem patentfamiljer handlaggs
fortfarande™. Patenten ger ett bra skydd for Absolicons teknologi, vilket vi anser viktigt.
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Affar

Absolicon affarsidé &r som sagt att sélja solfangarsystem och robotiserade produktionslinor for
massproduktion av koncentrerande solfangare. Darefter levereras de kritiska insatsvaror som behdvs
for produktionen. Sjélva produkten &r alltsa priméart inte sjdlva solfangaren, utan produktionslinan
som producerar den. Absolicon har viss férsaljning av solfangare till speciella projekt fran bolagets
produktionslina i Harnésand'.

Kdparen av produktionslinan blir leverantér av solfangarfalt pa sin regionala marknad och far stdd av
Absolicon genom insatsvaror for produktionen, marknadsforing och férsaljning samt med I6sningar
for integration av solfangare i industriella processer. Som licenstagare far kunden &ven tillgang till
Absolicons forskning och utveckling for att hoja solfangarnas verkningsgrad ytterligare och sénka
kostnaderna.

Vardekedja

Produktionslina och material

Vid forsaljning av produktionslinor och material ser vardekedjan ut likt nedan. Absolicon far betalning
fér produktionslinan och sedan I6pande intakter fran materialforsaljning och licensintdkter
allteftersom solfangare produceras.

Absolicon Produktionslinepartner Kund

Varmekopsavtal och speciella projekt

Absolicon arbetar med att utveckla varmeképsavtal med multinationella bolag. Idag anvander
bryggerier eller textilindustrier fossila branslen fér att varma sina processer. Med ett varmekdpsavtal
kan de ersatta fossila branslen genom att képa varme fran en solfangarpark istéllet for att egna kdpa
solfangare.

Absolicon séljer Produktionslinepart Finansbolag kdper Slutférbrukaren
insatsvaror till nern sdljer solfangarna och Kper varmen
solfangare solfangare séljer vdrmen
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Intaktsmodell

Absolicon har fyra tilltdnkta intaktsstrommar':

* Forsadljning av produktionslinor
* Forsdljning av insatsvaror

* Licensintdkter

- F6rséljning av solfangarsystem

Absolicon ndmner ofta ocksa forstudier, varmekopsavtal, pilotprojekt, avsiktsforklaringar samt
ramavtal, vilka vi forklarar innebdrden av nedan.

Forstudier

Absolicon séljer sa kallade forstudier, dar varje forstudie kartldgger potentialen och kalkylerar
vinsterna for fullskaliga solvarmeprojekt vid specifika anlaggningar. Intdakterna for varje férstudie
ligger i regel inom intervallet 150 000 - 500 000 SEK?**. Varje sald forstudie medfoér ocksa intakter
och vardefull inforséaljning av bolagets koncept och det kommer in i leverantorsregistren®. Absolicon
har flera férstudier i gang och den senaste forstudien som meddelades var med PepsiCo i Sydafrika.

Pilotprojekt

I slutet av Q3'22 hade Absolicon tecknat fem avtal eller avsiktsforklaringar med storbolag som avser
installera pilotinstallationer med solfangare. Nyligen skrev ocksa bolagets produktionslinepartner
Citrus i Mexiko kontrakt om pilotinstallationer hos tre industrier. Vi anser att pilotinstallationerna ska
ses som en nyckel till att 6ppna doérrar till de multinationella storbolagen och att de ska fa praktisk
erfarenhet av solvdrme. Vi anser att detta &r en viktig del fér Absolicon, da pilotinstallationerna
fungerar bade som marknadsforing och ett bevis pa att bolagets produkt fungerar samt uppfyller de
krav som stélls. Absolicon har ocksa full tillgang till pilotinstallationerna och kan visa upp
anldaggningarna fér nya, potentiella kunder.

el taly Q ABInBev AD%‘@

/

(arlsber' x
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Avsiktsfoérklaringar

Anheuser-Busch InBev ar
varldens storsta
bryggerikoncern med
ndstan 200 bryggerier
runt om i varlden och
Over 500 6lmarken i sin
portfdlj.

1

ﬂ

Birra Peroni s.r.l ar en
italiensk dlproducent
som 4&gs av
multinationella Asahi.
Birra Peroni driver tre
produktionsanldggningar
i Italien, i Rom, Bari och
Padua, och ett malthus,
Saplo, i Pomezia. Dessa
har en arlig dlproduktion
pa mer &n 6 miljoner
hektoliter, varav éver 2
miljoner exporteras.

R

Carlsberg Group ar en
global bryggare som
drivs av starka lokala

varumarken. De har mer
an 140 varumarken i sin

Olportfdlj, som stracker

sig Over stora 6lmadrken,
hantverksdl och
specialbrygder samt
alkoholfria drycker.
Carlsberg Group
anstdller ca 40 000
personer dver hela
varlden

.

v

TATA Group ar Indiens
storsta och mest
respekterade koncerner.
Gruppens intressen
stracker sig over flera
verksamheter inklusive
bilar, stal, kemikalier och
te. De har en omsattning
pa 100 miljarder USD.
Absolicon férbereder en
pilot tillsammans med
sin indiska
produktionslinepartner
Climatenza med stéd av
Vinnova.

Kalqgyl

ADM ér global ledare
inom mannisko- och
djurndring och en av
varldens framsta inom
vaxtodling och féradling
av jordbruk. Med
huvudkontor i Chicago,
Illinois, férser ADM
grédor till marknader pa
sex kontinenter.
Nettoomsattningen for
2019 var 65 miljarder
dollar

Placering: Maputo,

Placering: Bari, Italien

Placering: Olympic

Placering: Raillis India

Placering: ADM WILD

Mocgambique Brewery (dotterbolag), (dotterbolag), Mumbai, Europe, Eppelheim,
Aten, Grekland Indien Tyskland
Area: 7 920 m? Area: 660 m? Area: 660 m? Area: 660 m? Area: 660 m?

Industri: Bryggeri

Industri: Bryggeri

Varmekopsavtal

Industri: Bryggeri

Industri: Kemikalier

Industri: Livsmedel

Absolicon erbjuder dven solvarmeavtal/varmekodpsavtal. Flera stora bolag har som grundidé just nu
att genomfdra omstaliningen till fossilfri drift av sina industrier utan tillkommande investeringar.
Omstaliningen ska utdver det ocksa resultera i lagre energikostnader. Absolicon har utvecklat ett s&tt
som innebdr att fabriken erbjuds kdpa varme genom ett varmekdpsavtal i stallet for att kdpa
solfangare. Absolicon har nu flera alternativa metoder att offerera varmeképsavtal och bolaget
arbetar fortsatt for att hitta en bra modell for utformningen av varmek&psavtalen®'. Fér
pilotanldggningarna som namndes ovan erbjuder Absolicon ett standardavtal for varmekép som
innebdr att solfangarna finansieras av en tredje part. Kunden tillhandahaller i detta fall mark i
anslutning till fabriken och képer varmen som produceras i faltet. Utdver varmekdps-piloterna
genomfdr Absolicon solvarmeinstallationer fér forskning om bland annat avsaltning av havsvatten i
Saudiarabien och for torkning av te i Kenya. Absolicon driftsatte ocksa hosten 2021 sin drygt 1000 m?
stora solvdrmeanlaggning for fjarrvarme i Harnésand*8. Nar den ar fardigstalld berdknas den ha en
yta om 3000 m?och generera 1 miljon kWh per ar. En sadan har anldggning berdknas kosta totalt ca 6
MSEK med en driftskostnad om ca 60 000 SEK per ar. Anldggningen fungerar ocksa som en
demonstrationsanlaggning fér potentiella kunder.
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Ramavtal

Kalqyil

Absolicon har i nuldget 18 ramavtal med olika produktionslinjepartners, varav ett ramavtal resulterat
i en sald produktionslina till Kina. | Q2'22-rapporten rapporterades det att bolaget har flera ramavtal
dar de narmar sig forsaljning av en produktionslinaZ.

Heli New Energy - Kina Produktionslina levererades varen 2018. Orderns totala
vérde var 25mSEK

Greenline Africa 2019-06-17 Sydafrika + | februari 2020 i avtal med Inbev att Greenline Africa

Mocambique tillsammans med Absolicon ska bygga solvdarmeanldaggning

i Mogcambique.
« Avtal i september 2022 med PepsiCo om en forstudie for
implementation av solvarme vid tre anldggningar i
Sydafrika

Ariya Finergy 2019-09-30 Kenya Installation av 400m2 solvarmefalt for Iberafrica i
december 2021.

Al Homsi 2020-01-30 Cypern

WTR 2020-04-08 Peru

Suld 2020-04-16 | Mongoliet

Enercity 2020-06-08 Ecuador

Climatenza 2020-06-12 Indien Del av finansiering kring pilotprojekt med Raillis India
(dotterbolag till TATA) fardig i november 2021

Pelktec 2020-08-14 Ghana

Temiz Yaratici Teknolojiler 2020-10-23 Turkiet

Avantiare-Construcciones 2020-11-20 Spanien Marknaderna hanteras nu av Sisener Ingengerios i stallet

Planet Soar 2021-01-11 Frankrike Betalat ImSEK i september 2022 som del av ramavtalet

H2T Consultores 2021-01-22 Uruguay

CITRUS 2021-02-16 Mexiko Tre pilotinstallationer bestallda i september 2022 till ett
varde av 1,5mSEK (betalning 2023)

Thenergy 2021-03-31 Chile Undertecknade avsiktsforklaring med Kross i december
2021, men Kross valde att avvakta under 2022

Phoenix Solar Thermal 2021-11-09 Kanada * Betalat ImSEK i mars 2022 som del av ramavtalet
» Kdper produktionslina i december 2022. Produktion
planeras starta 2024.

IDEAL-E SRI Ecosoluzioni 2021-12-06 Italien IDEAL-E investerat i byggnad ddr framtida produktionslina
ska installeras

Planet Soar 2021-12-07 Botswana

Creative Power Solutions 2022-01-28 Egypten Kdper produktionslina i december 2022. Produktion
planeras starta 2024.

Sisener Ingenerios 2022-12-16 Spanien

*Fetmarkerade dr ramavtal som lett till forsélining

Enligt VD Joakim Bystréom har Absolicon andrat strategi avseende ramavtalen. Bolaget inriktar sig nu
pa att skriva ramavtal med hogkvalitativa produktionspartners med god finansiell stalining och stort
kontaktnat, vilket borde 6ka sannolikheten for att ramavtal leder till férsaljning av produktionslinor i
hogre utstrackning. Tva exempel pa detta ar Creative Power Solutions och Phoenix Solar Thermal
som bada kdpte en produktionslina cirka ett ar efter att ramavtalen skrevs. For de tva senaste
forsaljningarna har det saledes tagit cirka 1 ar fran de att ramavtalet tecknades till en férséljning. Vi
beddmer att de ramavtalen som ligger ndrmast fér inkép av en produktionslina harndst ar Planet
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Soar (Frankrike), Citrus (Mexiko) och IDEAL-E i Italien. Vi tror ocksa att det nya ramavtalet med
Sisener kan leda till en férsaljning i slutet av 2023/borjan av 2024.

Det senaste ramavtalet tecknades nu i december med féretaget Sisener Ingenerios, och de kommer
hantera marknaderna pa iberiska halvon framdver i stéallet for Avantiare Construcciones. Sisener &r
specialiserade pa ingenjors- och konsulttjanster inom bland annat energiomradet och har éver 200
anstallda.

Ramavtalets utformning
Absolicons intdkter fran forséljning av en produktionslina kan delas upp i tre olika steg: inkép av lina,
licensintdkter och intakter fran materialforsaljning.

1. Férsaljning av produktionslinan
Forsta steget &r forsaljning av sjalva produktionslinan. Tillsammans med hardvaran erbjuder
Absolicon konsultstdéd fér marknadsforing, teknisk support, utveckling och teknisk utbildning.

Uppskattat varde | Nedre delen av intervallet 40-50 MSEK
Senaste forsdljning | CPS: Cirka 40,7 MSEK (3,7 MEURO, réknat pd 1€=11SEK)
PST: Cirka 44,0 MSEK (4,0 MEURO réknat pd 1€=11SEK)
2. Licens for att tillverka T160
For ratten att tillverka T160 tar Absolicon en manatlig licensavgift.

Ma&natlig licensavgift | 4 % (cirka 300 SEK / s3ld solf3ngare)

Licensavgift vid full produktion | cirka 4 - 5 MSEK / ar
(vid produktion av 18 000 solfangare med ett forsdliningsvérde om 200-250 MSEK)

3. Materialférsorjning

Vid full produktion behdver material kdpas till produktionslinan fér uppskattningsvis 100 - 150 MSEK
per ar dar 30-40 % av inképen kan ga via Absolicon och 60 - 70 % fran lokala underleverantorer.
Utfallet fér Absolicon beror till viss del pa resultatet av bolagets pagdende materialsatsning.

Totalt materialinkdp vid full produktion | 100 - 150 MSEK / &r

Inkdp fran Absolicon | cirka 30 - 60 MSEK / &r
(vid produktion av 18 000 solfangare)

Trender och marknadsforandringar

Den stora trenden och marknadsférandringen som Absolicon gynnas av ar kilmatomstallningen och
omstéliningen fran fossila branslen till férnybar energi. Manga nationer och stora féretag har som
mal att bli CO-neutrala for att nd 1,5°C-malet fran Parisavtalet. En annan trend &r det 6kade
energibehovet i varlden, drivet av 6kad befolkning, urbanisering och 6kad konsumtion. Rysslands
invasion i Ukraina har medfort en stor marknadsférandring avseende fossila branslen, féljt av en
energikris och inte minst pa varmemarknaden. | synnerhet da 90 % av den ryska gasen anvands for
att producera varme. Nedan behandlar vi varmemarknaden, fossila branslen och
energiorganisationernas syn pa omstéaliningen for att klara 1,5°C-malet.
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Omvarilden och fossila bransilen

Elektricitet
20%
Rysslands invasion i Ukraina har medfor ett hdgst osdkert omvarldslage fér den e
europeiska energimarknaden. Mycket fokus har legat pa el och "elkrisen” i media, 50%
men nagot som inte far lika mycket medialt utrymme &r att vérme star for halften = Transport

av varldens energiférbrukning och att el endast utgér 20% medan transporter star
for 30%*.

Oljepriser och gaspriser har stigit till historiskt hdga nivaer under 2022 och de héga gaspriserna ar
inte bara en effekt av kriget i Ukraina, utan ocksa p.g.a. att dverskottet pa naturgas &r utraderat?.
Kortsiktigt férsoker Europa képa mer gas fran andra lander som till exempel USA, vilket gor att de
héga gaspriserna sprider sig globalt*.

aaaaa

Under forsta halvaret 2022 stod fortsatt Ryssland for
31,4% av Europas gasimport, sanktionerna till trots.
E e Tgt s Férdelningen for resterande gasimport var att Algeriet
= stod for 10,7%, LNG (fran framst USA, Qatar och Nigeria)
utgjorde 25,7% och andra ldnder stod for 9,5%’. Enligt
wee  Braegel minskar den ryska importen successivt medan de
europeiska gaslagren dock fortsatt &r pa hdgre nivaer &n
20218,

Den ryska gasen beskrivs som sagt ofta som orsaken till bristen pa elektricitet i media. Vidare tycker
vi att en annan intressant aspekt ar att endast 10% av den importerade ryska gasen faktiskt anvands
till framstélining av elektricitet och hela 90% anvands till vadrme. Av de 90% som gar till vdrme
anvands ca 30% till att eldas i hushall fér varmvatten och uppvarmning, 30% eldas i industrier och
30% for varme till fjgrrvarmenat?.

Sverige kommer ocksa drabbas av energikrisen och dess paverkan pa uppvarmning. Ungefar halften
av all uppvarmning i Sverige kommer fran fjarrvarme®. | fjgrrvarmens branslemix utgér biobranslen
den storsta delen (45,7%, 2021) °. Spotpriserna foér biobranslen (BWCS EE average) har nastan
féordubblats sedan november férra aret™, vilket driver upp priserna fér uppvarmning?. Den stora
okningen av spotpriset fér biobrénslen &r en effekt av att bade industri och stéder 6vergar fran att
elda dyra fossila branslen (t. ex olja och gas) till biobrdnslen samt att Ryssland ar en stor exportor av
skogsprodukter och traravaror.

International Energy Ageny (IEA) presenterade 2021 sin rapport “Net Zero by 2050 - a roadmap for
the global energy sector” som handlar om hur vi globalt ska genomfdra energiomstéllningen for att
nd 1,5°C -malet. | rapporten ndmns att inga nya olje- eller naturgasfélt krévs framéver utéver de som
redan godkants for utbyggnad. Fortsatta investeringar i befintliga falt krdvs dock. Vidare namner IEA
att anvandning av naturgas for varme kommer att minska med 98% fran nu till 2050 samt att inga
varmepannor for férbranning av fossila branslen (férutom de som forbranner vatgas) ska saljas fran
och med 2025. Sammanfattningsvis visar rapporten pa planen kring omstaliningen fran fossila
branslen (kol, olja och naturgas) till fornyelsebara energikallor som t. ex biomassa och solenergi®.
Behovet av alternativa energikéllor, avseende saval varme som elektricitet, &r saledes stort framdver.
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Marknad

Marknadsoversikt

Den 6kade medvetenheten kring klimatet och miljén har resulterat i ett 6kat behov av férnyelsebar
energi for att ersatta fossila brénslen™. Manga av marknadsodversikterna kring solvdrme kombinerar
solceller som skapar el som sedan anvands for att producera varme och rena solvarmefangare.

Enligt Allied Market Research uppskattades den globala solvdrmemarknaden uppga till $21,5 miljarder
2021 och forvantades véxa till $35,3 miljarder 2031, vilket inneb&dr en genomsnittlig arstillvaxt (CAGR)
om 5,1 % mellan 2022 och 2031*. Vidare sa uppskattade Fortune Business Insights att den globala
solvarmemarknaden uppgick till 461,2 GW 2018 och férvdntades att na 767,7 GW 2026, vilket innebar
en CAGR om 5,6 %"™. ReportLinker uppskattade ocksa att solvarmemarknaden forvantas 6ka med en
CAGR om 6,32 % mellan 2022 och 2026".

En nagot snavare analys av marknaden gjordes av Market Research Future som specificerade
marknaden for solfangare. | analysen, som ocksa ndmnde Absolicon som en av nyckelaktérerna i
marknaden, forvantades marknaden for solfangare vdxa med en CAGR om 8,15 % mellan 2021-2028
for att nd en marknadsstorlek om $41,96 miljarder®.

Allied Market Research 2021-2031  $21,5 miljarder $35,3 miljarder 51%

Fortune Business Insights 2018 - 2026 461,2 GW 767,7 GW 56 %
ReportLinker 2021-2027 $5,3 miljarder S7.7 miljarder 6,32 %
Market Research Future 2021-2028 = $41,96 miljarder 8,15%

Den viktigaste tillvéxtdrivaren for solvdrmemarknaden bedémdes vara omstéllningen fran fossila
branslen mot férnyelsebara energikallor. Vidare beskrevs det ocksa att regeringarna/ledarna fér
varldens ldnder kommer bidra till att den héar tillvaxten sker genom olika projekt och subventioner.
Det beskrevs att en av de viktigaste tillvaxtdrivarna/faktorerna var omstallningen av uppvarmning av
hushallsvatten och bost&der (fjarrvdarme), dér solvarme kommer ha en viktig roll™.

Sammanfattningsvis rdknar rapporterna med en CAGR om ca 5-8% framat. | ndsta segment foljer
hur tva stora energiorganisationer, International Renewable Energy Agency (IRENA) och
International Energy Agency (IEA), prognosticerar hur marknaden behdver utvecklas for att varlden
ska na det globala 1,5°C-malet.
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IEA och IRENA

International Renewable Energy Agency (IRENA) ar en internationell, mellanstatlig
energiorganisation som bildades som ett komplement till International Energy Agency (IEA). IEA
fokuserar framst pa fossila branslen, medan IRENA fokuserar framst pa férnyelsebar energi. IRENA
fungerar som en plattform for internationellt samarbete avseende energiomstdllningen och 167
[dnder samt EU &r medlemmar. | IEA ar 31 lander medlemmar och de samarbetar dven med 10 [ander
till, vilka totalt star for 75% av den globala energikonsumtionen. Bade IEA och IRENA slapper flera
rapporter och analyser varje ar, som belyser energifragan och hur framtidens energiférsorjning bor
se ut.

World Energy Transitions Outlook: 1,5°C Pathway?*

| IRENASs senaste rapport “World Energy Transitions Outlook: 1,5°C Pathway” ndmns solvdarme som en
av de fornyelsebara energikallorna som behovs i framtiden for att nd 1,5°C-malet (s.33). Vidare
beskrivs det att andelen av fornyelsebara energikallor i den slutliga energikonsumtionen maste 6ka
fran 16 % idag till 79 % ar 2050.

Det foérsta delmalet i 1,5°C-scenariot &r att 2030 ska 61 exajoule (EJ) (motsvarar cirka 16 944 TWh)
komma fran solvdrme, geotermisk varme och fjarrvarmeldsningar, vilket &r 1,3 ganger sa hégt som
2019 d&r 46 EJ kom fran dessa (sid 59). Solvarmen prognosticeras att 6ka med en faktor om sju
mellan 2019 och 2030.

2019-46EJ ¢, e

Geotermisk Solvarme
varme

2030-1,5°C-SCENARIO - 61 EJ

4EJ
7TEJ Geotermisk
Solvarme varme
14 EJ
Modern
biomassa 28 EJ
25EJ Modern biomassa
Traditionell
biomassa 22 EJ
SEJ Biobransle
Biobransle
~ ;

*1 Exafoule (EJ) = 277,78 TWh

Vidare beskriver de att anvandningen av solvarmesystem fér byggnader kommer se en betydande
tillvaxt framdover. Uppskattningsvis fanns det 715 miljoner m? solvédrmefangarfalt 2020 och fér att nad
1,5°C-malet prognosticerar IRENA att det krdvs 3000 miljoner m? redan 2030, vilket & en CAGR om
15,4%. En av tillvaxtdrivarna for solvarme forutspas vara solvarme for industrin, som kommer vaxa
kraftigt for att moéta 5 % av sektorns varmebehov 2050. Ytterligare en tillvaxtdrivare forutspas vara
det 6kade behovet av fjarrvarme dar IRENA anser att solvarme kommer utgéra en viktig del.
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2019 2030 2050 CAGR
Konsumtion av solvdarme - Industri 4 TWhin 890 TWhyn 1291 TWhy, 20,5 %
Solvarmefangarareal - Industri 5 miljoner m? 1272 miljoner m? 1844 miljoner m? 21,0 %
K?ﬂSUfﬂthﬂ a.y soI-. och geotermisk 21EJ 23EJ 6.2 EJ 3.55 9%
vdrme - uppvarmning av byggnader
Fjarrvarme fran férnyelsebara 0.4 EJ 42EJ 73EJ 9.82 %

energikallor - byggnader

For att nd 1,5°C-malet uppskattar IRENA att investeringarna i byggnadssektorn kommer domineras
av energieffektiviseringar. De férutspar att $1,5 biljoner maste investeras varje ar fram till 2030 i
befintliga byggnader. Dessa pengar ska investeras for att energieffektivisera byggnader,
varmepumpar och férnyelsebar enerqi (till stor del solvarme) (s.106). Vidare uppger de att det ar
viktigt att 6ka medvetenheten i samhéllet angaende potentialen och férdelarna med férnyelsebara
[6sningar som till exempel solvarme. Detta for att omstallningen ska ta fart snabbare. | tabellen ovan
ser vi att den prognosticerade tillvéxten for solvarme och dessa siffror ligger betydligt hégre an de
tidigare siffrorna.

Net Zero by 2050%*

IEA:s rapport “Net Zero by 2050" tar ocksa upp solvarme som en viktig del i omstéliningen fran
fossila branslen mot férnyelsebara energikallor. Det ger dock en ndgot forsiktigare bild &n IRENA:s
rapport.

| byggnader anvands férnyelsebara energikéllor framst till uppvdarmning av vatten och bostader. IEA
uppskattar att den direkta anvandningen av férnyelsebar energi kommer 6ka fran 10 % av
uppvarmningsbehovet globalt till 40 % 2050, dar sol- och geotermisk varme star for 75 % av
okningen.

IEA uppskattar att bioenerqi, solvarme och geotermisk varme tillsammans kommer tillgodose 15% av
industrins varmebehov 2030 och 40 % 2050 (s. 74). Vidare uppges att solvdarmen ar den foéredragna
férnyelsebara energikallan fér uppvarmning av vatten, speciellt for 1agre temperaturer. Idag star
solvarme foér 7 % av uppvarmningen men prognosticeras att sta for 35 % av behovet 2050. IEA
blandar ihop de olika energikallorna i sin rapport, men i ett nyhetsbrev av Solar Thermal World
specificerades att 3% av all vdrme inom industrin under 200°C ar 2030 och 11% ar 2050 kommer
komma fran solvarme“.

2020 2030 2050
Bostader som anvander solvarme (miljoner) 250 400 1200
Andel sol- och geotermisk varme i byggnader 2% 5% 12%
Andel sol- och geotermisk varme i industrins 0% 1% 2%

slutkonsumtion
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Transforming the energy system?

| den har rapporten fran 2019 berdknade IRENA att stora investeringar behdvs goras for att na 1,5°C-
malet. De réknar med att $110 biljoner behdver investeras fram till 2050 for att klara
energiomstdliningen. Detta innebdar att $4,3 biljoner behdver investeras varje ar fram till 2030, vilket
ar betydligt hégre &n det historiska genomsnittet pa $1,85 biljoner arligen.

| rapporten bedémer de att solvdrme kommer sta for halften av det direkta varmebehovet for
byggnader och industri i deras "Energy Transformation Scenario”. Investeringarna i férnybar energi
som behdvs for direkt slutanvandning och varmeapplikationer fram till 2050 uppskattas till $2,5
biljoner och férdelas enligt diagrammet nedan:

Solvdarme - Industri

9%
4% | Solvdrme - byggnader
N /
7T 35% Geotermisk varme - industri
14% D
II I I Geotermisk varme - byggnader
= Modern biomassa - byggnader
N I /
2% —O— Biomassa - industri

Biomassa och biogas - fjarrvarme

28% Annat (inkl geotermisk) - fjdrrvarme

Detta skulle innebéra att ungefar halften av $2,5 biljoner skulle investeras i solvarme fram till 2050.
Detta innebéar ca $1250 miljarder och en arlig investeringstakt om cirka $42 miljarder till solvéarme.

Renewables 2022 - Renewable heat
| en rapport som kom i december 2022

uppger IEA att uppvarmning star for ungefar T 3 o inge and Incuty 2ot s0a o o share oftotal heat
hdlften av varldens energislutanvandning. Buildings Industry
Industriella processer star for 53 % och EI Z: 3 Z::
uppvarmning av byggnader och vatten fér 44 , - : -
%. Varmesektorn ar idag starkt dominerad av s 15% ' 15%
fossila branslen®. s 0% s e = 10%
e - . | " ' l:l ﬂ .
Vidare férutspar de en 6kning av solvarme i L PP Promprs Preey prvepr I Ll e preen) prvem preva
saval fastighetssektorn som industrisektorn Historical | Outlosk Historical | Outiook | NZE
for att nd 1,5°C-malet ska ns®. Ol ol BGacmermal

BRenewable district heat @ Share of modemn renewables at period end (right axis)
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Sammanfattning

Inledningsvis sag vi att marknadsdversikterna forutspadde att solvarmemarknaden skulle ha en
underliggande, genomsnittlig tillvaxt mellan 5-8 % framdover. | energiorganisationernas rapporter
som fungerar som underlag for medlemslandernas energipolitik malas en annorlunda bild upp. Bade
IEA och framfér allt IRENA bedémde att stora investeringar maste goras inom solvdarme for att na
1,5°C-malet. Vi anser att det ar svart att bedéma huruvida marknaden kommer véxa framat, men
marknaden drivs av starka trender och skulle politikerna bérja med mer subventioner fér solvdarme,
storre stodpaket och vidare lagstiftning baserade pa IEA:s och IRENA:s rapporter kan vi fa se en
valdigt stark tillvaxt i marknaden framéver. Det hela benas ner till om omstaliningen fran fossila
branslen till férnybarenergi kommer bli verklighet och ifall solvdarmen kommer fa en tydlig plats i
omstallningen.

Historisk marknadsutveckling

Under 2021 vaxte solvarmemarknaden med 3 %, efter sju ar av arliga minskningar. Totalt
installerades en kapacitet pa 21 GW motsvarande 31 miljoner m. De lander med hdgst
marknadstillvaxt 2021 var Italien (83 %), Brasilien (28 %), USA (19 %), Grekland (18 %), Polen (17 %)
och Indien (16 %). De Iander med storst totalt installerad solvdarmekapacitet var Kina, Turkiet och
USA.

Avseende solvdrme for industriella processer sa installerades 78 nya anldggningar med en total
solfangarareal om 51539 m?(36 MWy,). Totalt uppskattas det finnas minst 975 solvarme system med
en total solfangarareal om 1,23 miljoner m2.

Den globala solvarmemarknaden estimeras generera 380 000 arbeten 2020. Den uppskattade
globala omsattningen fran solvarmeindustrin 2020 var $18,7 miljarder.
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Konkurrenter

Absolicon verkar pa energimarknaden som &r en gigantisk marknad med manga olika aktérer inom
manga olika omraden med allt fran oljebolag till solvarme. Bolaget sjdlva uppger att fossila branslen
ar den stérsta konkurrenten.

Inom solvdarmemarknaden finns det manga aktorer, dar vissa helt inriktar sig mot privatbostdder och
mindre kommersiella byggnader och andra mer mot industriell solvarme. Absolicon uppger att det
finns ett tiotal féretag runt omi variden som ocksa kan ses som konkurrenter till Absolicons
solfangare T160. Vi har valt att fokusera pa en del av de bolag som inriktar sig mot industriell,
storskalig solvdarme och nedan féljer en dversikt av konkurrenter.

Heliogen USA Arbetar med heliostater - en teknik med speglar som fokuserar ljus pa ett torn.
Riktar sig mot tung industri och héga temperaturer?. Ar listade p&d NYSE och
har ett borsvarde pa cirka $135 miljoner.

GREENoneTEC Osterrike  Tillverkar platta solfangare och kan tillverka 1,6 miljoner m? per ar i sina
fabriker. Uppger sig vara storst och att 80 % av alla storskaliga
solvarmeanlaggningar i Europa har byggts med deras teknik.

Inventive Power Mexiko Tillverkar paraboliska trag och 6ver 9000 m? har installerats. De har tva
produkter PT110 for temperaturer mellan 45-130°C och PT250 fér
temperaturer mellan 90-260°C%.

TVP Solar Schweiz  Anvander vakuum-tekonologi. Deras solfangare MT-Power fungerar for
applikationer med temperaturer mellan 80 - 180°C. Satsar pa storskalig
industriell solvarme?s,

Industrial Solar ~ Tyskland Moderbolag &r Clean Industry Solutions som &r listat pa First North och har ett
borsvarde pa 30,6 MSEK. Absolicons VD Joakim Bystrom &r naststorsta dgare
i bolaget. Deras solfangare anvander Fresnel-teknologi och anpassad for
industriell solvdrme. Deras solfangare LF-11 kan producera varme upp till
400°C och anga upp till 120 bar®.

Sunrain Kina Moderbolaget Solareast listade pa Shanghai-bérsen (603366.SH). Tillverkar
bland annat platta solfangare och inriktar sig pa bland annat pa storskalig
solvarme i Kina°.

Rioglass Solar Spanien  Tillverkar fresnelsolfdngare. Solfangarna kan producera varme till processer
mellan temperaturerna 40 - 220°C3.,

Savosolar Finland  Plana solfangare for solvdarme i storskala som fjarrvarme och industri®.

Marknaden for industriell varme &r stor och skulle omstéliningen fran fossila bréanslen mot
férnyelsebar energi ta fart s& kommer det finnas en stor marknad med plats for flera aktérer.
Industriell varme utgor tva tredjedelar av hela industrisektorns energibehov, vilket ar cirka 20 % av
den globala energikonsumtionen®. Over hélften av industrins vdrmebehov kommer fran
temperaturer under 400°C, varav temperaturer under 100°C utgér 30 % och 27 % fran
temperaturer mellan 100-400°C.

Fler féretag pa marknaden kan snabbare 6ka medvetenheten i samhéllet kring férdelarna med
solvdrme och paskynda omstallningen, vilket &r ndgot IRENA ocksa tar upp?*. Vi bedémer att utifran
det perspektivet &r det sunt med manga aktérer pa marknaden. | var konkurrensanalys hittar vi inget
foretag med Absolicons affarsidé att salja produktionslinor, utan alla inriktar sig pa att sélja
fardigtillverkade solfangare.
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Konkurrensfordelar

Samtliga aktdrer uppger att deras teknologi ar den absolut framsta. Det som sarskiljer Absolicon mot
ovriga aktorer ar att deras T160 har varldens hégst uppmatta verkningsgrad for ett litet paraboliskt
trag.

Bolaget &r ocksa den enda aktdren som séljer kompletta, automatiserade och robotiserade
produktionslinor for storskalig produktion av solvarmefangare. | segmentet produktionslinor ar
Absolicon saledes ensamma i nuldget och kan ses som en first-mover.

Var uppfattning &r att Absolicon har ett forsprang har da de i flera ar etablerat kontakt och satt upp
ramavtal med produktionslinjepartners globalt. Genom sina forstudier och pilotprojekt har de ocksa
etablerat kontakter med flera av de stora multinationella bolagen i framfor allt livsmedels- och
dryckessektorn.

Solvarme och fossila branslen

Nedan listas nagra férdelar och nackdelar kring solvdrme i jamfdrelse med fossila brénslen.
Kontentan &r att solvdrme &r en ren och hallbar energikélla, medan fossila brénslen inte &r det.

* Ren energikalla utan utsldpp av CO; * Svart att konkurrera nér priserna pa fossila
branslen ar laga.

* Solen gratis och férnybar * Fortsatt 1&g medvetenhet och kunskap kring
omradet solvdarme generellt

* Solvdrmesystem har laga underhallskostnader » Solvarmefaltet tar upp markyta.

* H6g energisdkerhet och inte beroende av import e Kraver initiala investeringar for att stalla om fran

fran instabila Iander. befintliga varmekallor

* Laga lépande kostnader for energi efter de initiala » Kraver sasongsvarmelager for att kunna lagra

investeringarna ar gjorda. varmen
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Solvarme och lionsamhet

Forutom den klimatmassiga vinsten med solvdarme, sa finns det ekonomiska vinster med solvarme.
Speciellt med dagens héga energipriser.

| Sverige gjorde Energimyndigheten en analys som visade pa potentialen for storskalig solvarme i
fjdrrvarmenat. Studien visade att solvarme hade stérst chans att konkurrera i mindre fjarrvarmenat
nar det eldas féradlade biobrdnslen pa sommaren. | studien modellerades flera olika fall med olika
forutsattningar (t. ex. olika kalkylrdntor, olika priser pa biobrédnsle och pris per m? fér en
solvdrmeanldggning). | ett formulerat basfall uppgick solvarmen till 170 GWh per ar och scenariot
med mest solvdrme nddde 6 TWh per ar. Det optimistiska scenariot kréver styrmedel fér att minska
investeringskostnaderna, héga biobranslepriser och att investeringen stélls mot en annan
kapitalinvestering som t. ex. en ny biobréanslepanna. Ska I6nsamhet nas med solvdrme sa kravs ocksa
investeringar i varmelager®.

Den ekonomiska analysen visar bland annat att:

« Solvarme har stdrst konkurrenskraft i mindre fjarrvarmenat med hoga marginalkostnader pa
sommaren. Dessa fjarrvarmenat drivs av forddlade biobranslen, exempelvis pellets. Har ar solvdarme
[6nsamt i alla scenarierna.

« Om investeringskostnaden foér solvarme skulle sjunka kan det bli Ibnsamt att investera i solvdarme
aven i de fjarrvarmendat som eldar oféradlade biobranslen, till exempel flis.

* Brytpunkten for nar det ar mer I16nsamt att investera i solvarme snarare dan att investera i en ny
biobaserad panna gar mellan 3500 och 2500 kr per installerad kW solvarme.

Fdorséljningsstatistik solvirme i Sverige

Solvarme blir dven I6nsamt i stora fjarrvarmendt om
solfangarna skulle bli 30 % billigare, lagre
réntekostnader samtidigt som priset pa biobranslen
gar upp och att nyinvesteringar i en ny panna behovs
goras. Rapporten betonar att varmelager behdvs fér
att bidra till varmesektorn mer an marginellt. | Sverige
fanns investeringsbidrag mot privatpersoner mellan 'y
2000-201 och férsaljningen fér solvdarme och det som | iy
installerades da mycket mer an efter det att stodet 1 I I I i | I 1asilis I

Kvadratmeter solfangare

tOgS bort41. ...................................

B Plan > 100 Plan 15-100 m* ®Pan < 15 m¢ ®Vakuumror = 15 m® ®Vakuumoor < 15 m

Analysen &r gjord ur ett svenskt perspektiv, men visar ocksa potentialen i andra Iander som har fler
soltimmar &n i Sverige samt i mangt och mycket &r beroende av att elda gas och olja for varme. |
Q1'22-rapporten beskrivs intresset for att byta till solvarme inom industrin har 6kat tack vare de hdga
priserna pa fossilt brénsle. Det uppges att med oljepriser kring $100 per fat och utsléppsratter éver
€80 per ton koldioxid blir det 5 ars aterbetalningstid for solvdarmeinstallationer for industrin i soliga
l[ander.

Page | 23



Absolicon Kalqyl

Finansiell stallning

Absolicon hade vid utgangen av Q3'22 inga rantebarande skulder och cirka 61,2 MSEK i kassan.
Bolaget har historiskt haft ett negativt kassafldde, vilket har inneburit att bolaget har behovt tain
pengar via nyemissioner. Under de forsta nio manaderna av 2022 hade Absolicon ett operativt
kassafléde pa cirka -43,4 MSEK och ett kassafléde fran investeringsverksamheten pa cirka -20,1
MSEK. Bolaget har dock inte haft ndgon riktig férséljning &nnu, men i december i ar saldes tva
produktionslinor vilket kommer ge bolaget intakter under 2023. Bolaget har under 2021/2022 anstallt
manga nya medarbetare samt éppnat kontor i Sundsvall och Varberg, vilket medfért hogre
rorelsekostnader.

Vi utgar fran att forsaljningen av produktionslinor kommer fortsatta under 2023 och att bolaget kan
fa salt tva produktionslinor under aret. Enligt bolagets finansiella mal skulle Absolicon bli
kassaflodespositivt om de lyckas sélja tva produktionslinor inklusive material per ar. Vi kan inte helt
utesluta att Absolicon kan komma att behdva ytterligare kapital framdéver, men efter férsaljningen av
tva produktionslinor bedémer vi risken som 1ag.

Tidigare emissioner
Absolicon har historiskt gjort flera emissioner och tagit in 269 MSEK fére emissionskostnader.
Antalet aktier har kat fran 952 500 till dagens 3 334 305, vilket inneburit en 8kning pa cirka 250 %.

31 mars - 21 april 2022 99 MSEK 17 MSEK Kundprojekt och férsaljning

6 maj - 27 maj 2021 50 MSEK 119 MSEK Kundprojekt och hdja projekttakten

19 feb - 12 mars 2020 50 MSEK 56 MSEK Uppna en dominerande stéllning

14 juni - 5 juli 2019 9,2 MSEK 117 MSEK  Oppna nya marknader fér produktionslinor
14 juni - 28 juni 2018 13,1 MSEK 34,5 MSEK Utveckla nya material

27 mars - 6 april 2017 31 MSEK 85,5 MSEK Produktionslina i Harndsand

15 mars - 29 mars 2016 12,7 MSEK 27 MSEK Pilotanlaggning Aten

25 maj - 15 juni 2015 4 MSEK 7,6 MSEK Pilotanldggning for soldnga i Harndsand
Totalt 269 MSEK 563,6 MSEK

Risker

Marknadsrisker. Storskalig solvdrme far inte genomslag, utan biobranslen och vdrmepumpar
valjs i forsta hand.

Finansiell risk. Absolicon har historisk redovisat férluster och flera emissioner har genomforts.
Fortsatter inte férsaljningen av produktionslinor kan ytterligare kapitaltillskott behdvas.

Personberoende. Vi bedémer att grundare och VD Joakim Bystrém ar mycket viktig for
bolaget.

Tekniska risker. Solfangaren T160 och de ingdende komponenterna ar ny teknik med Iaga
marginaler. Redan ett mindre kvalitetsproblem vid en leverans kan helt eliminera den planerade
vinsten.
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Nulage och outlook

Tva viktiga nyheter for Absolicon kom nu i december 2022 néar de salde tva produktionslinor till
Creative Power Solutions och Phoenix Solar Thermal. Detta var de férsta linorna som salts sedan Heli
New Energy i Kina képte en 2017. Vi beddmer detta som ett viktigt bevis for Absolicons affar, da det
visar att det finns en efterfragan efter produkten och att de uppsatta finansiella malen for 2023 &r
inom rackhall.

Bolaget har ytterligare 18 ramavtal med produktionslinepartners dar det senaste tecknades nu i
december 2022. VD Joakim Bystrém namner att Phoenix Solar Solutions (Kanada) och Planet Soar
(Frankrike) redan gjort delbetalningar inom ramavtalet, vilket gjort att Absolicon kdpt in material for
att snabbt kunna leverera en produktionslina. Utdver detta ndmns ocksa Kenya och Mexiko som
marknader som ligger relativt Iangt fram i processen. | Q2'22-rapporten ndmndes ocksa Italien som
en marknad som ligger langt fram.

Vi bedémer att Absolicon ldnge har jobbat for att etablera sig pa marknaden bade i kontakt med
produktionslinepartners och med stora bolag. | Q2'22-rapporten kommunicerades att det fanns
intresse fran tva av livsmedelsbolagen som Absolicon gor piloter med att teckna globala ramavtal.
Pusselbitarna ser nu att falla pa plats i och med férséljningarna av produktionslinorna till Egypten och
Kanada samt de pagdende processerna med andra partners.

Vidare beddmer vi att energikrisen i Europa kan skynda pa omstéaliningen fran fossila brénslen fran
exempelvis Ryssland mot mer férnybara alternativ. Detta bade for att héja energisdkerheten for
Europas lander och for att minska utslappen. En option &r ocksd om vi far se 6kade subventioner till
solvdrme. Det pratas om subventioner upp till 50 % av investeringskostnaden for att paskynda
omstallningen®. Italien har redan lanserat ett stodpaket och det &r ocksa den marknad som
uppvisade mest tillvaxt féregdende ar. Subventioner och investeringsbidrag skulle géra solvdrmen
annu mer I6nsam relativt fossila branslen och den initiala investeringen &r just det som varit det
stérsta hindret hittills.

Vi bedémer att det ser ljust ut fér Absolicon att na sina finansiella mal foér 2023. | vart huvudscenario
réknar vi med att betalningar for de salda linorna betalas in [6pande under aret och att Absolicon
sdljer ytterligare en lina i H1'23 samt en i H2'23.

Vi rdknar med att Absolicon saljer material i slutet av 2023 till Creative Power Solutions och Phoenix
Solar Thermal infor att tillverkningen drar i gang i borjan av 2024. Parallellt tror vi Absolicon kommer
fortsatta arbetet med nya ramavtal, férstudier, pilotanlaggningar, varmekdépsavtal och
fiarrvarmesatsningen. Vi réknar inte med nagra licensintékter fér 2023 och inte heller férsaljning av
material till eventuellt fler salda produktionslinor.

Under 2024 raknar vi med materialforsaljning och licensintékter for linan i Egypten och Kanada, da
produktionen startat men vi raknar med 35 till 40 % produktionskapacitet. Linans kapacitet ar

100 000 m? per ar och Creative Power Solutions har redan ett projekt klart som omfattar 14 000 m?.
Vi réknar ocksa med att Absolicon séljer tre nya produktionslinor och dven far material och
licensintdkter, vilka specificeras i avsnittet kring estimat.
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Vardering
Nettoomsattning 5,0 MSEK P/S 66,5
EBIT -61,7 MSEK EV/EBIT -4.4
Vinst -74,7 MSEK P/E -4.4
FCF -129,0 MSEK P/FCF -2,6

Historisk vardering

Snitt 3 ar 12,7 -7,4 -9.9 -1,0
Snitt 5 ar 78,2 -14,1 -20,9 -9,4
Snitt 7 ar 86,3 -15,8 -21,9 -8,7

Underlag for estimat

For en produktionslina réknar Absolicon med att fa ndgot i den nedre delen av intervallet 40-50
MSEK. Vi réknar med 44 MSEK (€4 miljoner och €1=11SEK) och en marginal om 50%, vilket &r ndgot
bolaget uppgett i intervjuer.

Vid full produktion berdknas det ga at material for 100-150MSEK och att 30-40 % av ink&pen gar via
Absolicon. Vi véljer att rékna pa mitten av intervallet, sdledes 125 MSEK och 35 %. Vi applicerar en
marginal pa 15 %.

Vid full produktion produceras 18 000 solfangare och Absolicon far da licensintdkter pa cirka 4-5
MSEK. Vi réknar pa mitten av intervallet och att licensintékterna har 100% marginal.

Forsaljningspris 44 MSEK 43,8 MSEK* 4,5 MSEK*

Marginal 50 % 15 % 100 %

Totalt: 22 MSEK 6,5 MSEK 4,5 MSEK

Typ Engang Ldépande per ar Ldépande per ar
*Vid full produktion.

Absolicon har kommunicerat att det kommer ta tid foér flera produktionspartners att etablera sig och
utveckla solvdrmemarknaderna for industriera for att full produktion ska kunna uppnas. | vara
estimat utgar vi darfor inte fran att linorna producerar fullt.
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Intakt Kommentar

Produktionslina 1 till CPS 40,7 MSEK | Betalas I6pande under aret. Sald i december 2022.

Produktionslina 2 till PST 44 MSEK Betalas I6pande under aret. Sald i december 2022.

Produktionslina 3, sald i H1'23 11 MSEK Virdknar med en férsdljning tidigt under 2023. Vi bedémer att
Planet Soar i Frankrike &r langt fram i processen att képa en lina.
Virdknar med att 25 % av betalningarna for linan kommer i 2023
och resten under 2024.

Produktionslina 4, sald i H2'23 0 MSEK Vi raknar med en forsaljning av en lina till under 2023. Vi bedémer
att bade IDEAL-E (Italien) och CITRUS (Mexiko) kan vara redo att
kdpa en lina. Betalning sker forst 2024.

Materialférséljning till CPS 6,2 MSEK Material for initial tillverkning av 14 000 m2 solfangare, vilket ar
cirka 14 % av kapaciteten vid full produktion.

Materialférsaljning till PST 4,4 MSEK Material for initial tillverkning for 10 % av kapaciteten vid full
produktion kdps in under 2023 och resterande under 2024.

Licensintakter 0 MSEK Vi rdknar inte med nagra licensintékter fér 2023, da produktion
startar férst 2024.

Ovriga intakter 9 MSEK 20 % 6kning fran 2022E:s nettoomséttning och 6vriga
rérelseintakter. Intakter fran forstudier, varmeképsavtal osv.

Totalt 15,3 MSEK

Intdkt Kommentar

Produktionslina 3, sald i H1'23 33 MSEK Betalas I6pande under aret. 25 % av produktionslinan redan
betalats under 2023.

Produktionslina 4, sald i H2'23 44 MSEK Betalas Idpande under aret.

Produktionslina 5, sald i H1'24 44 MSEK Betalas Iopande under dret.

Produktionslina 6, sald i H2'24 0 MSEK Betalas under 2025.

Produktionslina 7, sald i H2'24 Betalas under 2025.

Materialférsaljning till CPS 1,4 MSEK Virdknar med en produktionskapacitet om 40 % av full produktion
for 2024. Material kopts in for 14 000 m? under 2023. Resterande
material for 26 000 m? under 2024.

Materialférsaljning till PST 10,6 MSEK Vi rdknar med en produktionskapacitet om 35 % forsta aret och att
material fér 4,4 MSEK redan gjorts under 2023.

Materialférsaljning lina 3 7,5 MSEK Vi rdknar med en produktionskapacitet om 35 % forsta aret och att
partnern kdper in material under H2'24 for produktion 2025.
Saledes 50 % av intdkterna fér material under 2024.

Materialférsaljning lina 4 & 5 10 MSEK Virdknar med att dessa ar redo for produktion under 2025, men
att visst material kdps in redan 2024.

Licensintakter CPS 1,8 MSEK Berdknas pa 40 % produktionskapacitet.

Licensintakter PST 1,6 MSEK Ber&knas pa 35 % produktionskapacitet

Licensintakter lina 3,4 &5 0,5 MSEK Licensintdkter for lina 3. Produktionsstart for lina 4 och 5 under
2025.

Ovriga intdkter 10,8 MSEK R&knar med 20 % tillvéxt fran 2023E:s nettoomsattning och dvriga
rérelseintakter. Intakter fran forstudier, varmekodpsavtal osv.

Totalt 175,2 MSEK
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Estimat

Antal aktier 3334305

Aktiekurs 15 SEK

Bodrsvarde 383,4 MSEK

Nettokassa 61,2 MSEK

Enterprise value | 322,2 MSEK

Nettoomsattning 2,7 4,7 106,3 164,4
% y-o0-y 35,7% 74,1% 2161,7% 54,7%
Ovriga intakter 2,2 2,8 9,0 10,8
Aktiverat arbete 7,4 28,8 32,2 34
Summa intdkter 12,3 36,3 147,5 209,2
P/S (exkl. aktiveringar) 78,3 51,1 3,3 2,2
Rérelsekostnader 55,8 98,2 142,4 192,9
% y-o-y 71.2% 76,0% 45,0% 35,5%
EBIT -43,5 -61,9 51 16,3
EBIT-marginal neg. neg. 346% 7,79%
% y-0-y = = = 219,6%
EV/EBIT = - 63,2 19,8

| vart huvudscenario kommer Absolicon nd en positiv EBIT 2023E, men EBIT pressas under 2023E
och 2024E av materialinkdp till nya produktionslinor och insatsmaterial for vidareférsaljning. | vart
scenario har inte heller linornas fulla produktionskapacitet uppnatts, vilket ger begransat med
licensintdkter och lagre férsaljning av insatsvaror.

Vi beddmer att signalvardet i att bolaget salt tva produktionslinor nu i december 2022 &r stort och
réaknar med att fler féljer kommande ar. Absolicon far dock fortsatt ses som ett férhoppningsbolag,
som fortsatt har kvar att bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna Iénsamhet. Levererar
Absolicon likt estimerat bedémer vi att affdrsmodellen ar bevisad och att framtiden ser ljus ut. Vi
véljer att vardera Absolicon pa en multipel om P/S 4x pa 2024E, dar vi exkluderar aktiveringar i
berdkningen. Vi anser det motiverat da vi bedomer att intdkterna kommer fortsatta 6ka snabbt om
forsaljningen av produktionslinor fortsatter i kombination med intékter fran materialférsaljning och
licensintdkter. Detta ger oss ett bérsvarde och en aktiekurs berdknat pa 2024E. Vi véljer ocksa att
visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal pa 30 % pa vara estimat.

Page | 28



Absolicon Kalqyl

Multipel  Sales 2024E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2024E 4 175,2 700,8 210,8
Sdkerhetsmarginal (30%) 4 122,64 490,6 47,1

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2024E om Absolicon utvecklas likt vara estimat i
huvudscenariot samt med en applicerad sdakerhetsmarginal.

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2024E 1,83 82,8% 35,19% 1,28 27,9% 13,11%

Vidare féljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa vara estimerade totala intakter
exklusive aktiveringar for 2024E, dar utfallet redovisas vid olika angivna P/S-multiplar.

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
Salesx| Bérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férdandring % | Borsvdrde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Férdndring %
2 3504 1051 -8,6% 245,3 73,6 -36,0%
3 525,6 157,6 371% 3679 10,3 -4,0%
4 700,8 210,2 82,8% 490,6 1471 27,9%
5 876,0 262,7 128,5% 613,2 183,9 59,9%
6 1051,2 315,3 174,1% 735,8 220,7 91,9%
7 1226,4 367,8 219,8% 858,5 257,5 123,9%

Vart huvudscenario &r optimistiskt och vi rdknar med att Absolicon fortsatter forsaljningen av linor
framdver. | scenariot med en applicerad sdkerhetsmarginal om 30 % ser vi en uppsida pa 27,9 %,
vilket ger en CAGR om 13,11 %. Vi vill dock aterigen belysa att Absolicon fortsatt far ses som ett
férnoppningsbolag, men vi bedémer att bolaget kommit 1angt i sin resa och att de senaste
férsaljningarna av produktionslinor ger ett starkt signalvarde. Bolaget har manga ramavtal och att
bolaget ska omvandla tva av dessa till forsaljning under 2023 och tre under 2024 ser vi inte som
osannolikt. | det pessimistiska scenariot var forsaljningarna en engangsforeteelse och fler
forsaljningar uteblir samt att produktionen inte riktigt kommer i gang for de salda produktionslinorna,
vilket innebar att inga intdkter inkommer fran materialférsaljning eller licenser.
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Absolicon Kalqyl

Disclaimer

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

Denna analys &r en Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalqy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under
avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgy! 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 forknippat med ekonomisk risk, och historisk avkastning
ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen for gj
handla vardepapper i kundbolag under de tva arbetsdagar som fdljer efter publicerad analys.

Analytikern Erik Lundberg dger inga aktier i det analyserade bolaget.
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