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Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppgick till 0,56 MSEK (0,83)
och EBIT uppgick till -26,4 MSEK (-16,0). Absolicons resultat paverkades
negativt i kvartalet av en nedskrivning av engangskaraktar som uppgick
till cirka 11,1 MSEK.

Produktionslinor

Processerna for produktionslinepartners Phoenix och CPS har férsenats,
vilket innebar att betalningarna dnnu inte bdrjat komma in. Absolicon
kommunicerade efter deldrsrapporten att den férsta betalningen om
cirka 9,0 MSEK fran CPS planeras inkomma i oktober 2023 om
processen fortldper som planerat. Férseningarna var ett bakslag for
Absolicon, vilket resulterade i att bolaget &ndrade sina finansiella mal.
Absolicons nya malsattning &r att sélja och leverera ytterligare atta
produktionslinor utéver de tva salda till Phoenix och CPS.

Omorganisation och kostnadskontroll

Som en féljd av férseningarna har Absolicon genomfért en dversyn av
sin kostnadsstruktur, vilket resulterat i att antalet medarbetare ska
reduceras. Framdver ska organisationen fokusera mer pa forsaljning for
att uppna malet om tio salda produktionslinor till 2026. Utdver detta har
Absolicon beslutat att inte uppfdra fler pilotinstallationer i egen regqi,
vilket kommer minska kostnaderna framat. Bolagets beddmning &r att de
pilotinstallationer som har tagits i drift under aret tillsammans med
Carlsberg och Peroni ar tillréckliga.

Outlook

Med anledning av de férsenade betalningarna, de nya malen och
omorganisationen har vi gjort flera justeringar i vara estimat. Vi har
ocksa valt att férlanga den estimerade tidsperioden. Vi anser att
forsaljningen av de tva produktionslinjerna sander en viktig signal om att
det finns en efterfrdgan pa Absolicons produkter, men det &r nu upp till
bevis for Absolicon att de med den nya organisationen kan leverera pa
sina uppsatta mal.

Fakta
VD Joakim Bystrém
Lista Spotlight
Ticker ABSL
Aktiekurs (SEK) 38,40
Antal aktier (Miljoner) 38
Boérsvarde (MSEK) 146,6
Nettokassa (MSEK) 13,6
EV (MSEK) 133,0
Insideragande 9,8 %
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(MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 8,9 145,3 182,8 278,6

% y-0-y - 1532,6% 25,8% 52,4% .

Ovriga férsaljning 2,0 3,0 3,0 4,0 “"K‘*\\\JN

Summa intdkter 109 148,3 185,8 282,6

P/S 13,4 1,0 0,8 0,5

Kostnad salda varor 5,7 78,8 104,8 167,2

Bruttovinst 51 69,5 81,0 15,4

Bruttomarginal 47,2% 46,9% 43,6% 40,8% ——— Absolicon OMXS30
Rérelsekostnader -87,9 -71,3 -77.6 -89,1

EBIT -82,8 -1,8 34 26,3

EBIT-marginal neg. neg. 18% 9,3% Kursutveckling 1m 3m 12m
% y-0-y neg. neg. neg. 673,5% Absolicon 295%  -61%  -60,8%
EV/EBIT neg. neg. 391 51

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
hogst uppmadtta verkningsgrad
for ett litet paraboliskt trag.

Key Insights

‘s

Hallbarhet

En global megatrend ar det
dkade fokuset pa hallbarhet.
Absolicon positionerar sig inom
ramen for ESG, da bolaget
erbjuder ett hallbart substitut
for fossila branslen. Bade
hallbart for miljén, men ocksa
avseende energisdkerhet da
solvarme inte ar beroende av
import fran till exempel
Ryssland.

"Med vara solvdrmeinstallationer
driftsatta och verkningsgraden bevisad i
falt behdvs inte ytterligare

* Unik produkt

visningsanldggningar. Nu ar det
forsaljningsfokus som géller fér att
skapa ett globalt natverk av lokala
partners som producerar och installerar
Absolicons solvarmeteknik."”

- Joakim Bystrém, VD Absolicon

Kalqyl

7

4l

Tillvaxt

Om omstallningen av varldens
enerqiférsorjning genomfors
inom ramen foér
energiorganisationerna IEA och
IRENA:s rapporter kommer
solvarmemarknaden uppvisa
stark tillvaxt i manga ar
framover.

Investeringscase

* Tillvaxt drivet av globala megatrender

* HOga intradesbarridrer i branschen

* Relativt hogt insiderdgande

* Forsaljningen har kommit i gang

* Positionerade fér en mer hallbar och séker

energiforsérjning
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det forsta kvartalet uppgick till 0,56 MSEK (0,83) och EBIT uppgick till -26,4
MSEK (-16,0) for kvartalet. Resultatet paverkades negativt av en nedskrivning om cirka 11,1 MSEK som
togs under kvartalet.
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Intakter

Intdktsmassigt ligger Absolicon kvar pa en 1&g niva. Dessvadrre kommunicerades det i rapporten att
betalningarna fran de salda produktionslinorna till Phoenix i Kanada och CPS i Egypten har férskjutits
framat i tiden. Detta medférde att Absolicon flyttade fram sitt mal om att omsatta 100 MSEK 2023, till
att galla for en 18-manadersperiod fram till 30:e juni 2024. Enligt Bystrom forvédntas betalningarna
komma in under andra halvan av 2023, men merparten av betalningarna kommer att inkomma under
forsta halvaret av 2024. Efter att rapporten sléapptes kommunicerades att CPS planeras gora den
férsta inbetalningen om 0,74 MEURO (cirka 9,0 MSEK) i slutet av oktober 2023 om allt gar enligt plan.
Vidare uppgav Bystrom att intékter fran forskningsprojekt framodver kommer bidra positivt till
intdkterna.

Kostnader

Kostnaderna 6kade med 11,4 MSEK y-o-y i kvartalet, vilket framst ar hanférligt till nedskrivningen av
engangskaraktar pa 11,1 MSEK. Nedskrivningen gjordes pa det upparbetade vardet for
pilotinstallationerna pa Carlsberg och Peroni. Installationerna var tvungna att ga snabbt, vilket
medférde merkostnader som inte gick att motivera. Enligt Bystrom vill Absolicon inte ha orimliga
varden pa balansrakningen och darfor gjordes en nedskrivning®. Kostnaderna for pilotinstallationerna
pa Carlsberg och Peroni fortsatte dven under det andra kvartalet. Bystrém har kommunicerat att
Absolicon inte ska bekosta fler pilotprojekt, utan de som uppférts nu tacker det behov som finns.
Kommer fler pilotprojekt att utféras kommer dessa utféras av Absolicons partners. Saledes kommer
inte pilotprojekt att vara en vasentlig kostnad for Absolicon framdéver.

Personalkostnaderna dkade med 13 procent y-o-y, da antalet medarbetare 6kat med fem anstallda.
Daremot har de externa kostnaderna fér konsultkostnader minskat. Under aret har en omorganisation
utforts, som enligt Bystrom var nddvandig da Absolicon var i behov av en lagre kostnadsbas.
Omorganiseringen innebar att Absolicon stangde ner sitt kontor i Sundsvall och vid kvartalets utgang
var antalet anstallda 43. | var intervju uppgav Bystrom att Absolicon kommer ha ungefar 30
medarbetare framdver, vilket skulle innebdra en mycket ldgre kostnadsbas. Omorganisationen innebar
ocksa att en del teknisk kompetens férsvann, men i den positiva vagskalen &r organisationen numera
mer fokuserad pa forsaljning. Vi ser positivt pa att Absolicon ser dver kostnaderna och fokuserar mer
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pa forsaljning. Forsaljning av fler produktionslinor ar avgérande for att Absolicon framdéver ska kunna
finansiera verksamheten. Var bedémning &r att Absolicon redan ligger 1angt fram avseende
produktutveckling och teknik inom sin nisch och att allokera fokuset mot forsdljning ar helt ratt beslut.

Kassafldde och finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till -21,2 MSEK. Det fria kassaflédet uppgick till -21,0 MSEK i kvartalet.
Likvida medel uppgick till 13,6 MSEK vid kvartalets slut. Kassaflédet fran investeringsverksamheten
uppgick till -5,9 MSEK i kvartalet, vilket var hanférligt till arbetet med pilotinstallationerna som
utférdes under kvartalet. Har ingick ocksa arbetet med anldggningen Hogslattens fas 2 samt arbetet
med projektet for utveckling av matroboten.

| var intervju med Bystrém uppgav han att kostnaderna for pilotinstallationerna varit extraordinéra.
Inga fler pilotinstallationer ska gbras i Absolicons regi framdver och kostnaderna har kapats i hdg grad
generellt. Detta i kombination med de betalningar som kommer in fran forskningsprojekt och
inbetalningar fran Phoenix i Kanada och CPS i Egypten ska medféra att Absolicons kassafldden ska
forbattras framat. Bystrom tilldgger att situationen &r ndgot utmanande, men gar allt enligt plan har
Absolicon kapital for de kommande tolv manaderna®.

Absolicon har i nuldget inga rantebdrande skulder. Bolaget har en outnyttjad checkrakningskredit om
2,0 MSEK som kan anvdndas vid behov. Om kassaflédet inte starks framdver kan bankfinansiering vara
en mojlig vag for bolaget, da extern finansiering via ytterligare nyemission troligen inte skulle mottas
val av marknaden. Speciellt inte da aktiekursen under aret gatt ner med cirka 70 procent, vilket hade
lett till en mycket stérre utspddning an tidigare vid en nyemission. Utfallet i senaste emissionen och
det allmanna makroekonomiska ldget &r ocksa faktorer som lett till att en eventuell nyemission
troligen hade behdvts séttas till en relativt stor rabatt. Var forhoppning &r att Absolicon klarar sig pa
den kassan de har och att kassaflodet starks framdéver, men behov av extern finansiering kan inte
uteslutas. Beskedet om att CPS planerar att genomféra en inbetalning om 0,74 MEURO (cirka 9,0
MSEK) i slutet av oktober 2023 &r darfor ett mycket positivt besked.
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Salda produktionslinor och ramavtal

Salda produktionslinor

Absolicon har, utéver produktionslinan till Kina, salt tva produktionslinor till Phoenix i Kanada och CPS
i Egypten under 2022. | delarsrapporten for det andra kvartalet meddelade Absolicon att processerna
fér Phoenix och CPS dragit ut pa tiden, vilket innebar att inbetalningarna fran dessa drojt. Bystrém
forklarade i var intervju att Phoenix var relativt sdkra pa att de hade en storkund nér de skrev pa
kdpeavtalet, men vann inte upphandlingen. Vidare uppgav Bystrém att Phoenix dock driver flera andra
processer som de har god tro pa och som gar framat®.

Avseende CPS sa var det i stallet administrativa processer som dragit ut pa tiden, dar det bland annat
tagit tid att fa marken dar produktionslinan ska upprattas beviljad. Absolicon kommunicerade den 6:e
september en prognos om férsta betalning fran CPS. Bolaget har nu [dmnat in all dokumentation
avseende markagande och bolagsbildning till IFE som nu ska godkdnna dokumenten for att pabérija
projektets inkdpsprocess. Under forutsattning att processen med IFE gar som férvantat, kommer
Absolicon erhalla den forsta betalningen om 0,74 MEURO (cirka 9,0 MSEK) i slutet av oktober 20238,
Vi ser beskedet kring betalning fran CPS, som mycket positivt fér Absolicon da detta starker bolagets
kassafldde.

Ramavtal och potentiella partners

| bérjan av mars kommunicerade Absolicon en marknadsuppdatering, dar atta potentiella partners
utéver Phoenix och CPS som kdpt produktionslinor listades. Tidigare har Absolicon uppvisat 16
ramavtal med potentiella partners. Bystrém uppgav i var intervju att det &r atta av dessa 16
ramavtalen/potentiella partnerna som Absolicon fokuserar pa i dagsldget, vilka vi listar nedan i
tabellen. Ovriga atta finns fortfarande kvar, men Bystrém uppgav att de nédstan tappat de andra atta®.
Absolicon har tidigare kommunicerat att de bytt strategi kring ramavtal och fokuserar mer pa
kvalitativa partners, och var tro &r att Absolicon inte ser sarskilt hég potential i de atta potentiella
partners som inte kommunicerades. Vidare uppgav Bystrom att deras nya strategi kring ramavtal
innebér att partnern maste betala 1,0-1,5 MSEK up front vid undertecknat ramavtal. Detta for att
sékerstalla partnerns betalningsférmaga. Bystrom uppgav i intervjun att de utdver de atta
kommunicerade ramavtalen/partners for dialog med potentiella partners i Sydkorea, Grekland och
Turkiet.

Potentiella partners

Partner Land Kommentar

Sisener Spanien Soker investeringsstéd for produktionslinan och tecknat ett hyresavtal fér en industrilokal
[dmplig for produktionslinan.

Ideal-E Italien Har en byggnad for produktionslinan och Absolicon har gjort planritningar fér hur denna

ska monteras dar. Tidigare fatt avslag fér ansékan om medel till investeringen, men ska ha
fatt positivt besked fran banker kring finansiering.

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 investeringsstoéd beviljat, men arbetar fortsatt med att sékra finansiering av

produktionslinan. Har sakrat en tomt for en fabriksbyggnad, dar produktionslinan ska
uppféras. Har annu inte byggt upp en tillrdcklig pipeline med kunder.

Ariya Finergy Kenya Saknar idag bade finansiering och pipeline med kunder fér en produktionslina

ZESA Zimbabwe Zimbabwes nationella elbolag, som ar tidigt i processen. Inget ramavtal ar tecknat.
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Spanien och Italien ar hogt prioriterade marknader fér Absolicon i dagslaget och var bedémning &r att
Sisener och Ideal-E ar de partners som ligger ndarmast ett skarpt avtal att kbépa en produktionslina.
Enligt Bystrém har bade Spanien och Italien statliga solvarmestdd for industrier®, vilket sa klart &r
gynnsamt for Absolicon och deras partners. Vidare uppgav Bystrom att det framéver handlar om att
bygga upp en pipeline med mgjliga installationer innan Sisener och Ideal-E kan inga ett kdpeavtal.
Sisener samarbetar med ett konsultbolag som planerar biobrdnsleeldad fjarrvarme i 27 spanska
stader, dar potentiellt solvdrme kan komma att inga.

Vi tror ocksa att Citrus och Climatenza kommit relativt 1dngt i processen, medan 6vriga partners &r i
behov av mer tid for att [6sa finansiering och bygga pipeline med kunder.
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Pilotinstallationer

| april driftsattes Absolicons solfangarfalt hos Olympic Brewerys (del av

Carlsberg Group) produktionsanlaggning i Sindos, Grekland. Carlsberg PRI:YW tqne ISCA
Group har som mal att helt fasa ut fossila branslen i deras bryggerier Part of the Carlsberg Group
senast 2030 (och hela vardekedjan 2040)2.

Solfangarfaltet uppgar till en yta av 1900 m?och kommer att tdcka 2,2 procent av bryggeriets arliga
termiska energibehov. Under sommarmanaderna ¢kar procentsatsen och kan na upp till 5 procent,
vilket motsvarar 70 procent av den termiska energi som kravs for pastoriseringsprocessen fér burkar.

Det primdra syftet med projektet ar att tillgodose solvarme till pastériseringsprocessen, men det
kommer ocksa undersdkas om mojligheter att tillhandahalla solvdrme och anga till andra applikationer
i bryggningsprocessen.

Vid utvardering pavisades det att angproduktionen 1ag mycket ndra den teoretiska verkningsgraden
over 76 procent. Att produkten i verkligheten fungerar som i teorin ar enligt Bystrém ett viktigt bevis
for Absolicons produkt, da det &r fa bolag i sektorn som lyckats med det®.

Under sommaren driftsattes Absolicons solfangarfalt hos Birra Peronis (del av

A
Asahi Group) produktionsanldggning i Bari, Italien. Birra Peroni har som mal PE Ru NI
att deras bryggerier ska vara helt koldioxidneutrala senast 2030'.

Solfangarfaltet med Absolicons T160 uppgar till 400kW kommer tdcka en del av bryggeriets arliga
behov av termisk energi for att driva pastoriseringsprocessen. Under ett &r kommer nu en utvérdering
att ske, som sedan kommer ligga till grund for ett stérre potentiellt projekt i framtiden'.

Sammanfattningsvis har Absolicon driftsatt tva solvdrmeanldggningar vid tva olika bryggerier som
tillhor stora, globala bryggerikoncerner, vilket ar helt i linje med Absolicons strateqi. |
bryggeriprocessen finns det fler delar sd som méaskning, kokning och flasktvatt dar solvdrme kan
ersatta anvandningen av naturgas och icke-férnybara energikallor. | nuldget anvands solvarmen for
pastoriseringsprocessen och enligt Bystréom fanns det utmaningar med hur solvarmen skulle kopplas in
till bryggeriet®. | ett bryggeri &r cirka tva tredjedelar av energibehovet varme, som i nuldget ofta
kommer fran férbranning av olja och gas. Detta i kombination med att samtliga multinationella
bryggerikoncerner har satt upp ambitiésa mal om att bli koldioxidneutrala dppnar upp fér intressanta
mojligheter for Absolicon. Enligt Bystrom handlar bada installationerna om att utvardera
mojligheterna for en omstallning till solvdarme i stdrre skala fér bryggerierna, och ett férslag om en
utdkning férbereds. For installationen i Italien &r Absolicons mals&ttning att cirka 7000 m? solfangare
ska installeras.

Absolicon hade tidigare en tydlig vision om att genomfdéra flera pilotprojekt, men fér att minska
kostnaderna har beslutet tagits att de tva pilotprojekten som uppforts i egen regi racker for att tacka
livsmedelsindustrin. Fler kan kommas att byggas, men kommer da ske i Absolicons partners regi dar
Absolicon enligt Bystrém kan assistera®. Pilotprojekten har varit kostsamma fér Absolicon, och vi ser
det som n6dvandigt med en 6kad kostnadskontroll framat.
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Férandringar i styrelsen

Vid arsstdmman i juni skedde flera férdandringar i Absolicons styrelse. Olle Olsson blev vald till
styrelseordférande och Anna Sandgren och Stefan Johansson valdes in som nya styrelseledamoéter.
Olsson har tidigare varit styrelseordférande innan Malte Frisk tilltradde. | styrelsen ingar dven sedan
tidigare VD Joakim Bystrém.

Handelser efter kvartalet

Efter kvartalet har Absolicon tilldelats pengar fér medverkan i forskningsprojekt och EU-projekt.
Absolicon tilldelades 2,1 MSEK fran forskningsprogrammet CETP (Clean Energy Transition Partnership)
for att delta i tva nya forskningsprojekt. Ett av projekten handlar om att utveckla ett nytt mottagarrér
for koncentrerade solfangare, dar Absolicons andel i projektet var €155 000 (cirka 1,9 MSEK) med 70
procent finansiering fran CETP (drygt 1,3 MSEK). Projektet kallas Detective och pagar under tre ar och
leds av det italienska universitet Polito.

| det andra projektet, Training, ska Absolicon vara med och utveckla modeller for framtidens
fiarrvarmesystem. Absolicons andel i projektet var €155 000 (cirka 1,9 MSEK) med 45 procent
finansiering fran CETP (cirka 0,8 MSEK). Projektet leds av Norges teknisk-naturvitenskapelige
universitet och pagar under tre ar*.

Absolicon &r en del av konsortiet USE4HEAT som totalt far 9,4 MEUR fran EU-kommissionen for att
bygga sasongslager for varme. Absolicons andel i projektet &r 0,48 MEUR (cirka 5,8 MSEK) och av det
utgar EU-finansiering om 0,34 MEUR (cirka 4 MSEK), vilket tacker 70 procent av Absolicons
projektkostnad. | projektet ska Absolicon bland annat uppfora ett solvarmeféalt pa drygt 300 m? som
skall mata hetvatten till ett av sdsongslagren®.

Samtliga projekt beddms av Absolicon vara viktiga delar i de kommande arens utvecklingsarbete. Det
ar viktigt att understryka att de tilldelade pengarna é&r till for att tdcka projektkostnader och tacker 70
procent av projektkostnaderna.
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Omvarldsbevakning

| varje delarsrapport aterger VD Joakim Bystrom en omvarldsbevakning om solvdrmemarknaden,
vilken rekommenderas att |&sa for den som vill veta mer. Bystrém tar upp den arliga
solvdarmerapporten "Solar Heat World Wide 2023" fran Internationella energimyndigheten (IEA), dar vi
summerar nagra av punkterna nedan.

Summering Solar Heat World Wide 2023

» Solvarmebranschen uppskattades omsatta €17 miljarder globalt 2021

- Antalet solvdarmeinstallationer pa industrier 6kade med cirka 60 procent, fran 71 installationer 2021
till 114 installationer 2022.

* Rapporterat finns nu 6éver 1000 industrier med solvarmesystem i varlden med en sammanlagd
solfangaryta om 1,2 miljoner m2,

« Industrier for livsmedel och drycker &r antalsmdssigt den stdrsta gruppen, men gruvor star fér den
stérsta volymen av solfangare.

* Flera storre solvarmeinstallationer i industrier med temperaturer 6ver 100 grader planeras av
bland annat Heineken och en kemisk fabrik i Belgien. Om projekten faller ut sjudubblas arealen av
koncentrerande solfangare for industrier i Europa.

* Drygt 300 stader anvander nu solvarme i sina fjarrvarmesystem med sammanlagd solvarmeeffekt
pa 1800 MW, dar de flesta &r lokaliserade i Danmark och Kina.

« | Tyskland planeras ndra 500 000 m?med solfangare till tyska staders fjarrvarmenat, vilket
motsvarar ett varde pa cirka 2 miljarder kronor.

* Fa leverantorer av solvarmeforetag kan leverera anga och trycksatt hetvatten till industrier
globalt. Enligt en undersékning av Solrico genomférdes enbart nio installationer 2022 med
koncentrerade solfangare fér hégre temperaturer. Tva av dessa utférde Absolicon (Iberafrica i
Kenya och Olympic Brewery i Kenya).

| var intervju med Bystrém beskriver han att hans tro &r att marknaden kommer att véxa kraftigt
framat, men han &r tydlig med att det &r osdkert nar tillvéxten val tar fart. Han uppgav att solvdrme
legat pa samma niva i manga ar och att det varit mycket fokus pa elektricitet genererad av solen.
Vidare uppgav han att de stora, multinationella bolagen nu i hdg grad anvander fornyelsebar el, men
att de fortsatt ar beroende av fossila branslen fér varmedelen. En ny trend Bystrém identifierat ar att
de stora bolagen nu anvander energikonsultféretag som ska hjdlpa bolagen att stalla om, i stallet for
att gora egna uppkdp. Forfragningarna som nu inkommer till Absolicon haller hdgre kvalité, vilket
underlattar processerna for Absolicon.

| var intervju med Bystréom och i kvartalsrapporten tar han upp "Investment Reduction Act” i USA, som
ar ett beslut som omfattar 10 miljarder dollar i skattesubventioner till féretag som uppfér nya
tillverkningsenheter for solfangare och annan utrustning foér omstalining till Idgre koldioxidutslapp.
Bystrom betonar att beslutet &r fattat, men att regelverket &nnu inte &r pa plats. | Europa har EU-
kommissionen kommit med ett liknande férslag i form av "The Net-Zero Industry Act”. | reformen
ndamns solvdarme som en av de barande teknologierna och EU utlovar att ge minst lika goda
forutsattningar for nya fabriker som USA foreslagit. Var bedomning &r att de har reformerna kan vara
nyckeln som far industrierna att stalla om och saledes fa fart pa solvdrmemarknaden.
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Finansiella mal

| och med de férsenade processerna med Phoenix och CPS, som medfdérde att betalningarna fran
dessa skots framat i tiden, sa dndrade Absolicon sitt omsattningsmal for 2023. Malet var tidigare att
omsatta 100,0 MSEK under 2023 och det nya malet &r i stéllet att omsatta 100,0 MSEK under perioden
1:e januari 2023 - 30:e juni 2024.

Vidare satter Absolicon ett nytt mal att leverera minst tio produktionslinor 2026, vilket inkluderar de
tva salda produktionslinorna till Phoenix och CPS. Detta motiveras med att férséljningsprocesserna
gar stadigt framat i Spanien, Italien och Sydafrika samt att det finns flera andra férséljningsprocesser i
gang som underbygger malet.

Uppdaterade finansiella mal

« Absolicon ska omséatta 100,0 MSEK under perioden 1/1 2023 till 30/6 2024.

« Ar 2026 skall Absolicon sdlt och levererat minst 10 produktionslinor.

« Inkomsten fran tva salda produktionslinorna per ar inklusive material till solfangare skall ge ett
positivt kassafléde med nuvarande affarsmodell.

« Fran 2024 ska Absolicon vara redo att, nar bolaget sa énskar, anséka om att noteras pa
Stockholmsbdrsen (Nasdag Stockholm).

Utdver detta kommunicerade Absolicon ocksa att de raknar med att ha 100 produktionslinor i drift
2033, som i genomsnitt producerar 200 000 m? solfangare per ar. Absolicon specificerar i rapporten
vilket utfall de férvantar sig avseende férsaljningsintdkter och bruttovinst om de nar malet med att
sdlja tio produktionslinor till 2026.

Forsaljningsintakter* Bruttomarginal Bruttovinst
480 MSEK (40 MEURO) i intdkter fran 10 salda produktionslinor mellan 2023-2026 (4 50% 240 MSEK
verksamhetsar)

360 MSEK (30 MEURO) i férsaljning av material per ar (30% av behovet av material om 8% 30 MSEK

120 MSEK per ar)

60 MSEK (5 MEURO) i licensint&kter per ar (60SEK/m?) 100% 60 MSEK

*med antagandet att produktionslinorna i genomsnitt producerar 100 000 m? solfangare per ar
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Nuldge och outlook

Absolicon har salt tva produktionslinor till Phoenix och CPS. Betalningarna har férsenats, men
Absolicon kommunicerade i ett pressmeddelande att den forsta betalningen fran CPS planeras ske i
slutet av oktober 2023. Bystrom uppgav ocksa i var intervju att han har en férhoppning att betalningar
ska bérja komma in under andra halvaret, men att merparten av betalningarna kommer under forsta
halvaret 2024. Av potentiella partners beddémer vi att Sisener i Spanien och Ideal-E i Italien ligger
relativt val positionerade och har potential att kdpa en produktionslina under 2024. Detta i
kombination med 6vriga processer som pagar, samt att bolaget fokuserar mer pa foérséljning gor att vi
anser att malet om att salja ytterligare atta produktionslinor fram till 2026 &r uppnaeligt. Framat blir
det ocksa intressant att félja de politiska besluten i USA med "Investment Reduction Act” och EU:s
"The Net-Zero Industry Act”, vilka potentiellt kan fa stora effekter fér Absolicon och
solvarmemarknaden i stort.

Vi gér flera korrigeringar i vara tidigare estimat med hansyn till den nya informationen kring fordrojda
betalningar och de nya malen. Var bedémning &r att ytterligare férséaljning av produktionslinor under
2023 blir svart. | vara estimat tar vi &ven hansyn till omorganisationen, vilket i kombination med att
fler pilotinstallationer inte ska genomfdras ger en lagre kostnadsbas framat.

| vart huvudscenario utgar vi fran de tva salda produktionslinorna samt malet att ytterligare atta
produktionslinor ska saljas och levereras 2026. Tidigare har vi estimerat Absolicons resultatrakning till
2024, men utdkar nu tidsperioden till 2026. Vi véljer ocksa att vardera Absolicon utifran en EBIT-
multipel, d& var bedémning &r att om forséljningen faller ut som estimerat kommer Absolicon na
[6nsamhet och darfor ska estimeras darefter.

| estimaten raknar vi med att majoriteten av betalningarna fran Phoenix och CPS gors under 2024,
samt att ytterligare en produktionslina saljs under aret. Vi réknar med att Absolicon séljer tre
produktionslinor under 2025 och ytterligare fyra under 2026. Vi rdknar inte med att
produktionslinorna uppnar full produktionskapacitet, utan startar fran relativt 1aga nivaer for att sedan
successivt 6ka for varje ar. Detta ger en effekt pa intdkter fran materialférséljning och licensavgifter.
Vi réknar med bruttomarginalerna som Absolicon presenterade i delarsrapporten.
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Vardering

Antal aktier
Aktiekurs (SEK)

Nettoomsattning
EBIT

Vinst

FCF

Kélla: Borsdata

Key stats

3816 686 Borsvarde (MSEK)

38,40 Nettokassa (MSEK)
Enterprise value (MSEK)

Rullande 12 manader

3,0 MSEK P/S
79,5 MSEK  EV/EBIT
79,4 MSEK  P/E

-109,0 MSEK  P/FCF

Historiskt snitt

Kalqyl

146,6
13,6
133,0

48,4
17
1,8
1,4

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 102,3 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 78,9 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 83,3 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata

Nyckeltal (R12)

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

Kalla: Borsdata
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Estimat

| nettoomsattning inkluderar vi endast intdkter fran salda produktionslinor, materialférsaljning och
licensavgifter. Ovrig férséljning innehaller intdkter som Absolicon genererar fran évriga delar av
verksamheten. Vi bedomer att rérelsekostnaderna kommer att minska under 2024, dels pa grund av
omorganisationen, dels av den stora nedskrivningen av engangskaraktar nu under Q2'23.

(MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 8,9 145,3 182,8 278,6
% y-0-y - 1532,6% 25,8% 52,4%
Ovrig férsaljning 2,0 3,0 3,0 4,0
Summa intdkter 10,9 148,3 185,8 282,6
P/S* 13,4 1,0 0,8 0,5
Kostnad salda varor 57 78,8 104,8 167,2
Bruttovinst 51 69,5 81,0 15,4
Bruttomarginal 47,2% 46,9% 43,6% 40,8%
Summa rérelsekostnader -87,9 -71,3 77,6 -89,1
% y-0-y - -18,9% 8,8% 14,8%
EBIT -82,8 -1,8 34 26,3
EBIT-marginal neg. neg. 18% 9,3%
% y-0-y neg. neg. neg. 673,5%
EV/EBIT neg. neg. 39,1 51

*P/S réknas pa "Summa intdkter”, dd samtliga delar hér inkluderas i nettoomséttning i Absolicons redovisning.

Vi bedémer att signalvardet i att bolaget salt tva produktionslinor &r stort och visar pa att det finns en
efterfragan efter Absolicons produkt. Vi anser dock att Absolicon fortsatt &r att beakta som ett
férnoppningsbolag, som fortsatt behdver bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna
[6nsamhet. Levererar Absolicon likt estimerat bedémer vi att affarsmodellen dr bevisad. Vi véljer att
vardera Absolicon pa en multipel om EBIT 15x pa 2026E. Vi véljer ocksa att visa varderingen nar vi
applicerat en sékerhetsmarginal pa 30 % pa vara estimat.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Boérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2026E 15 26,3 394,5 103,4
Sékerhetsmarginal (30%) 5 18,4 276,2 724

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Absolicon utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 2,69 169,2% 32,7% | 1,88 88,4% 19,8%
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Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fordandring %
12 315,6 82,7 115,3% 220,9 57,9 50,7%
13 3419 89,6 133,3% 2393 62,7 63,3%
14 368,2 96,5 151,2% 257,7 67,5 75,9%
15 394,55 103,4 169,2% 276,2 72,4 88,4%
16 420,8 10,3 187,1% 294,6 77,2 101,0%
17 4471 n7 1 205,1% 313,0 82,0 13,5%
18 473,4 124,0 223,0% 3314 86,8 126,1%
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Kallor

https://mb.cision.com/Main/14211/3788578/2174275.pdf
https://mb.cision.com/Main/14211/3747688/1971351.pdf
https://mb.cision.com/Main/14211/3784833/2120654.pdf
https://mb.cision.com/Main/14211/3803509/2184844.pdf
https://mb.cision.com/Main/14211/3803499/2184857.pdf
https://youtu.be/7w7_JZcJUIc?si=TK_zbTHEjQGBtERK
https://mb.cision.com/Main/14211/3728212/1893581.pdf
https://mb.cision.com/Main/14211/3830553/2278127 .pdf

N U A wN

Disclaimer

Kalgyl 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 bor betraktas som en
rekommendation till investering av nagot slag.

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per [6pande 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 for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle 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 ar en uppdragsanalys
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