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Rapportkommentar Q1'24

2023-05-23

Nettoomsattningen for det forsta kvartalet uppgick till 1,99 MSEK (0,43)
och EBIT uppgick till -7,92 MSEK (-14,55). EBITDA forbattrades y-o-y fran
-14,56 MSEK till -7,88 MSEK. Periodens kassafléde uppgick till -5,96
MSEK (8,31), vilket innebar att likvida medel vid periodens utgang
uppgick till 8,01 MSEK (34,77).

Férséljning av produktionslinor

I bérjan av december 2023 undertecknade ZESA ett avtal om samarbete
fér massproduktion av koncentrerade solfangare. Avtalet innebar en
forsta betalning om 0,1 MEURO och beskriver dven stegen for en
etablering av en produktionslina i Zimbabwe. Ingen forsta betalning har
gjorts, och Absolicon har nu lamnat in ett formellt anbud i en
upphandling uppstartad av ZESA. | kvartalet tecknades ett
samarbetsavtal med australiensiska Nett Zero Heat (NZH) for
produktion av solfangare till den australiensiska marknaden. Avtalet
beskriver stegen till etablering av Absolicons robotiserade
produktionslina i Australien. Forsta betalningarna om totalt 0,1 MEURO
har erlagts av NZH.

Férdrojda betalningar

Betalningarna fran de salda produktionslinorna till Phoenix i Kanada och
CPS i Egypten har fordrojts. Det rader fortsatt osékerhet om néar
betalningarna kan komma att inbetalas. Inbetalningen fran Phoenix
ligger fortsatt Idngre fram i tiden och g&rs nar bolaget hunnit bygga
tillrackligt stor pipeline. Det faktum att inbetalningarna inte inkommer
satter Absolicon i ett utmanande lage finansiellt.

Outlook

Enligt Bystrom ligger fokus pa att halla nere kostnaderna samt pa
forsaljning framgent. Mycket hanger pa att delar av betalningarna for de
salda produktionslinorna betalas in framgent, vilket &r utgangspunkten i
vara estimat. Det &r nu upp till bevis fér Absolicon att bevisa sin
affarsmodell och att de kan sla om till [IbBnsamhet. Foérséaljningsbeloppet
fér en produktionslina ligger pa cirka 45,0 MSEK med en kommunicerad
bruttomarginal om 50 procent, vilket gor att bolaget kan sla om till
[6nsamhet om betalningar borjar att inkomma.
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(MSEK) 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 20,7 91,8 1311

% y-0-y 3649,5%  343,5% 42,8%

Aktiverat arbete 2,8 2,8 2,8 . M”\‘

dvriga intékter 35 35 4,5 '

Summa intdkter 27,0 98,1 138,4

P/S 2,0 0,5 0,3

KSV -15,4 -52,1 77,2

Bruttomarginal 47,8% 48,3% 45,1% Absolicon OMXS30
Rérelsekostnader -38,6 -44.9 -51,6

EBIT -27,0 1,1 9,6

EBIT-marginal neg. 11% 6,9% Kursutveckling 1m 3m 12m
EV/EBIT neg. 310 36 Absolicon 26,4 26,4 -83,1

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Produkt Hallbarhet Tillvaxt
Absolicon erbjuder en unik En global megatrend ar det Om omstallningen av varldens
produkt i form av en dkade fokuset pa hallbarhet. energiférsérjning genomfors
robotiserad produktionslina Absolicon positionerar sig inom inom ramen foér
som tillverkar solfangare i stor ramen for ESG, da bolaget energiorganisationerna IEA och
skala. Detta ger bolaget en unik | erbjuder ett hallbart substitut IRENA:s rapporter kommer
position pa marknaden. for fossila branslen. Bade solvarmemarknaden uppvisa
Bolagets solfangare T160 har hallbart for miljén, och stark tillvaxt i manga ar
ocksa visat sig ha varldens avseende energisdkerhet da framover.
hogst uppmadtta verkningsgrad solvarme inte &r beroende av
for ett litet paraboliskt trag. import fran till exempel
Ryssland.

"Till Birra Peroni i Italien i maj kommer
ett antal valkanda multinationella bolag
for att vara med pa var demonstration av
solvédrmens mojligheter vid var
installation. Det ar avgérande for
framtiden att dessa tongivande féretag
verkligen bdrjar minska sina egna
utsldpp av koldioxidutsldpp i enlighet
med sina 2030-mal."”

- Joakim Bystrém, VD Absolicon

Investeringscase

* Tillvaxt drivet av globala megatrender

* Unik produkt

* 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 1,99 MSEK (0,43) och EBIT uppagick till -7,92
MSEK (-14,55). EBITDA forbattrades y-o-y fran -14,56 MSEK till -7,88 MSEK. Periodens kassaflode
uppgick till -5,96 MSEK (8,31), vilket innebar att likvida medel vid periodens utgang uppgick till 8,01
MSEK (34,77).

Finansiell utveckling
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Absolicons nettoomsattning 13g alltjgmt kvar pa en 1&g niva, men 6kade avsevért y-o-y. Okningen i
nettoomséttning i jamférelse mot samma period féregdende ar var hanforlig till férséljning av
rattigheter och solfangarfalt. Férsaljningen av legoarbeten minskade dock. Totala intdkter minskade y-
0-y, men detta berodde pa att aktiverat arbete minskat avsevart. Detta da de stdrre projekten
Absolicon aktiverade for fardigstalldes under 2023. Inbetalningarna for de salda produktionslinorna
fortsatte att dra ut pa tiden, och det &r fortsatt osdkert nar i tiden betalningarna kommer att inkomma.
Enligt Bystréom far Absolicon signaler om att processerna kring de forsta inbetalningarna fran CPS i
Egypten gar framat.

Kostnader

Absolicon fortsatte i kvartalet arbetet med att minska rérelsekostnaderna. Detta framst genom att
minska antalet anstallda och konsulter. Absolicons personalkostnader och évriga externa kostnader
uppgick till -8,21 MSEK (-19,29), vilket ar en minskning med cirka 57,4 procent y-o-y. Minskningen ar ett
resultat av bolagets omorganisering och arbete med att halla nere driftskostnaderna. Uppsdgningarna
fortsatte i kvartalet och medelantalet anstallda var 21 (47), en minskning om 26 personer.
Omorganiseringen var nddvandig, da Absolicon var i behov en ldgre kostnadsbas, och Bystrém uppgav
att Absolicon i nulaget ar 17 anstallda. Tidigare har Bystrom uppgett att Absolicon ska ha en
kostnadsbas om 6,0-7,0 MSEK i kvartalet framgent® men att de ligger under detta i nuldget.

Medelantalet anstallda och personalkostnader
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Vi &r positivt instéllda till att bolaget exekverat pa sin plan och lyckats skdra ner kostnaderna kraftigt.
Det &r enligt var bedémning en nédvéandig atgard for att sdkerstélla bolagets langsiktiga finansiella
halsa.

Kassafléde och finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till -5,96 MSEK (8,31), dar jamforelsekvartalet paverkades positivt av en
genomférd nyemission. Kassaflodet i perioden paverkades positivt med 1,44 MSEK fran den senaste
nyemissionen, men negativt med -1,98 MSEK av emissionskostnader. Detta hade saledes en
nettonegativ effekt pa kassaflddet under kvartalet. Det fria kassaflddet uppgick till -5,4 MSEK (-26,0)
MSEK i kvartalet. Likvida medel uppgick till 8,0 MSEK vid kvartalets slut, att jamféra med 14,0 MSEK
vid utgangen av Q4'23, och 34,8 MSEK vid utgangen av Q1'23.

Absolicon har i nuldget inga rantebdrande skulder. Bolaget har en outnyttjad checkrakningskredit om
2,0 MSEK som kan anvandas vid behov samt ett lanel6fte fran Norrlandsfonden om 10,0 MSEK.
Absolicon maste starka sina kassafléden for att inte riskera likviditetsbrist igen. Bolaget har
teckningsoptioner som kan tillféra bolaget ytterligare kapital, men detta ligger Iangre fram i tiden. Vid
fullt utnyttjande av samtliga emitterade teckningsoptioner av serie TO 1B (18 nov - 2 dec 2024) kan
bolaget komma att tillféras 9,5 MSEK fére emissionskostnader och for TO 2B (30 nov - 15 dec 2026)
18,9 MSEK..

Kassa och fritt kassafléde (MSEK)
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Bystrom har tidigare uppgett att inga fler pilotinstallationer ska goéras i Absolicons regi framdver samt
att kostnaderna har kapats generellt. Detta i kombination med de betalningar som ska inkomma fran
forskningsprojekt och inbetalningar produktionslinorna ska medféra att Absolicons kassafléden ska
forbattras framat.

Absolicon har tidigare kommunicerat att bolaget kommer att fa en positiv likviditetspaverkan
framdver om 10,0 MSEK i inbetalningar fran EU-projekt och skattedterbaring. Skatten kommer troligen
att utbetalas under Q2'248. Pengarna fran EU-projektet "FRIENDSHIP" befinner sig fér narvarande i
paus och pengarna kommer att utbetalas nar arbetet aterupptas.

Sammanlagt har Absolicon vunnit fem EU-projekt med utbetalningar till féretaget om sammanlagt 17,4
MSEK de kommande aren. Avseende skatteaterbaring kommer Absolicon gbra avdrag pa
arbetsgivaravgifterna for anstallda som arbetar med kvalificerad forskning och utveckling, vilket enligt
bolaget kommer att innebdra en skattedterbaring om narmare 4,0 MSEK.
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Handelser under kvartalet

Nett Zero Heat, Australien

Absolicon tecknade den 4:e mars ett samarbetsavtal med australiensiska Nett Zero Heat (NZH) for
produktion av solfangare till den australiensiska marknaden. Avtalet beskriver stegen till etablering av
Absolicons robotiserade produktionslina i Australien och ger exklusiva licensrattigheter till Nett Zero
Heat i Australien och angransande Stillahavsdar (exklusive Nya Zeeland och Papua Nya Guinea) under
avtalets 16ptid®.

\4 NZH &r en australiensisk start-up inriktat pa att minska utslapp fran
Nett Zero Heat varmeproduktion och att skapa forutsattningar for en hallbar
industriell produktion i Australien.

Tillverkningsindustrin i Australien &r idag beroende av gas som sin
primara varmekalla fér varmvatten och anga. Marknadspotentialen

Australien for solvdarme ar stor i Australien och har uppskattats till 5,5 miljoner
m?, vilket skulle motsvara cirka 18 ars full produktion for en
produktionslina.

| samband med samarbetsavtalet erlade NZH en férsta betalning om 60 000 EURO. Den 15 mars
fullgjorde NZH betalningen av kontraktssumman om 100 000 EURO genom en andra betalning om

40 000 EURQ’. Samarbetsavtalet och de forsta betalningarna ar det forsta steget for NZH att kdpa en
produktionslina. Det totala vardet av produktionslinan uppgar till cirka 4,0 MEURO och den
aterstdende betalningen ska inledas inom nio manader fran den forsta betalningen, villkorat av att
k6paren fullt ut kan finansiera produktionslinan. Arbetet med mer detaljerade planer fér samarbetet
och leverans av produktionslinan har pabdrjats®.

Utdkat patentskydd
Absolicon har som strategi att ha ett starkt immaterialrattsligt skydd for féretagets produkter.

Sammanlagt hade Absolicon i slutet av kvartalet 73 aktiva patent eller patentansdkningar i elva
patentfamiljer i sin immaterialrattsliga portfdlj. | nio av dessa familjer finns det beviljade patent. Tva
familjer handldggs fortfarande.

Under kvartalet beviljades Absolicon ett patent i USA. De solfangare som tillverkas i Absolicons
produktionslinor genomgar en kvalitetskontroll som &r helt automatiserad. Prestandan hos varje fardig
solfangare kontrolleras av en maskin med hjalp av kameror, bildigenkanningsalgoritmer och
avancerade geometriska berdkningar mater och utvarderar centrala optiska egenskaper hos
solfangare. Det beviljade patentet skyddar de grundldggande principerna i den automatiserade
kvalitetskontrollen®.
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Samarbete med Tetra Pak

Under kvartalet meddelade Absolicon om ett samarbete med Tetra

Pak for att erbjuda en standardiserad I6sning fér industriell A: Tetra Pa k®
utrustning som drivs med termisk energi. Absolicon har utvecklat

en solvarmemodul som kan integreras med befintliga och nya UHT-I8sningar (ultravdrmebehandling).
Tetra Paks processutrustning fér UHT-sterilisering av mejeriprodukter vid hdg temperatur blir den
forsta I6sningen att erbjudas tillsammans med solvarmeforsdrjning och har potentialen att minska
anvandningen av fossila branslen upp till 40 procent®.

Absolicon eller deras produktionspartners kommer att fa intdktsstrémmar nar Tetra Pak séljer en
solvarmemodul till en UHT-I6sning hos befintlig eller ny kund. Absolicons férhoppning ar att en forsta
solvdrmemodul installeras under 2024 och darmed genererar intdkter fran samarbetet. Tetra Pak har
135 000 enheter i drift och den arliga leveransen av nya férpackningsmaskiner, processenheter och
utrustning i senare led ar 6ver 3000 enheter®, | var tidigare intervju uppgav Bystrém att fokus initialt
kommer att ligga pa den sydeuropeiska marknaden?. | var intervju i samband med Q1'24-rapporten
uppgav Bystrém att de har en foérsta kund i Spanien i sikte och arbetar fér att genomféra en forsta
installation under 2024.

Var beddmning &r att samarbetet kommer att borja generera intakter forst [angre fram i tiden, men
bedémer samarbetet som en intressant option. Bystrém uppgav i var intervju att det var svart att
uppskatta om hur fort utvecklingen kan ga tills det att intdkter borjar generas. Vidare uppgav han att
detta ar ett led i en av Absolicons strategier att samarbeta med ytterligare utrustningsleverantérer?.
Vi bedémer att strategin att samarbeta med utrustningsleverantdrer kan vara en smart vag att ga, da
dessa redan har upparbetade kundrelationer och breda kontaktnat. Detta kan underlatta férsaljning
for Absolicon.

Konsultverksamhet

Absolicon har tagit beslutet att de behdver fler olika typer av intdktsstrommar. Ett vaxande
verksamhetsomrade &r konsultverksamheten, dér Absolicon fatt flera konsultuppdrag via en vélkand
global automatiserings- och energikoncern. | var intervju i samband med Q1'24-rapporten uppgav
Bystrom att intdkterna fran konsultuppdrag troligen kommer ligga pa 2,5 MSEK under 2024 som en
grundniva. Fokus framat &r att 6ka dessa intdkter och att Absolicon ska skola om personer i
organisationen for att dessa ska kunna konsulta.
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Produktionslinor

Absolicon har, utéver produktionslinan till Kina, salt tva produktionslinor till Phoenix i Kanada och CPS
i Egypten under 2022. Processerna fér Phoenix och CPS dragit ut pa tiden, vilket innebar att
inbetalningarna fran dessa drojt. Utdver detta undertecknade Zimbabwes statliga energibolag, ZESA,
ett avtal om samarbete f6r massproduktion av koncentrerade solfangare under det tredje kvartalet
2023. Ett samarbetsavtal har ocksa skrivits med australiensiska Nett Zero Heat under Q1'24.

Creative Power Solutions (CPS), Egypten

For CPS har administrativa processer dragit ut pa tiden, dar det bland annat tagit tid att fa marken
beviljad dar produktionslinan ska upprattas. CPS har tilldelats 2,7 MEURO av tyska
Investeringsfaciliteten for sysselsattning (IFE) for att kdpa en produktionslina. Absolicon har
kommunicerat att de skulle erhalla den férsta betalningen fran CPS om 0,74 MEURO (cirka 9,0 MSEK) i
slutet av 2023. Ingen betalning har inkommit och Absolicon har kommunicerat att betalningarna
kommer att ske i enlighet med betalningsvillkor godkénda av IFE. Bystrém har férhoppningar om att
inbetalningarna fran CPS ska inkomma under 2024.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

Bystrom forklarade i en tidigare intervju att Phoenix var relativt sdkra pa att de hade en storkund néar
de skrev pa kdpeavtalet fér en produktionslina, men vann inte upphandlingen. Vidare uppgav Bystrém
att Phoenix dock driver flera andra processer som de har god tro pa och som gar framat. Den forsta
betalningen om 1,0 MSEK gjordes i bérjan av 2023 och i september férlangdes fristen for den andra
delbetalningen. Samtidigt faststalldes tydliga milstolpar f6r kommande steg fér Phoenix, dar en av
dessa var att Phoenix ska ha intresserade kunder med en installationsvolym om 100 000 m? i pipeline.
Maluppfylinaden &r i dagsldget 60 procent och Phoenix arbetar i nuldget med leverans av fyra betalda
forstudier for solvdrmeinstallationer. PST har valt att férldnga samarbetet enligt radande milstolpar i
avtalet.

Zesa, Zimbabwe

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

Ideal-e, Italien

Ideal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har nyligen
sdkrat bankfinansiering och bidrag om 2,94 MEURO f6r att renovera fastigheten och férvarva en
produktionslina. Dialogen och férhandlingarna om en férsta betalning mellan Ideal-e och Absolicon
fortsatter.

Ny intressent

En ny intressent i medelhavsomradet har uttryckt dnskan om att teckna ett partnerskapsavtal. Absolicon
har under 2024 levererat fyra solfangare till intressenten fér 4 000 EUR till intressenten. Absolicon har
dversett ritningarna pa en byggnad om 20 000m? pa den industritomt som intressenten enligt egen uppgift
ska ha tilldelats™. Detta &r faktorer som talar fér en affar, men Absolicon beddmer fortsatt affdaren som
osadker. Detta eftersom intressenten saknar erfarenhet inom solvdrme och intressentens aterkoppling pa
avtalsforslag har varit svag, vilket gor processen hdgst osdker i nuldget.
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Absolicon har tidigare kommunicerat att de bytt strategi kring ramavtal och fokuserar mer pa
kvalitativa partners. Vidare har Bystrém uppgett att deras nya strategi kring ramavtal innebar att
partnern maste betala 100 000 EURO i férskott vid undertecknat ramavtal. Detta for att sdkerstélla
partnerns betalningsférmaga. Bystrém uppgav i en tidigare intervju att de utdver de atta
kommunicerade ramavtalen/partners fér dialog med potentiella partners i Sydkorea, Grekland och
Turkiet. Var beddémning &r att den nya intressenten eventuellt skulle kunna vara en intressent i Turkiet
eller Grekland, vilket hade varit i linje med tidigare kommunikation. Absolicon har kommunicerat att
efterfragan pa den turkiska marknaden &r stor och har deltagit pa en konferens i Turkiet.

Ovriga partners

Partner Land Kommentar

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

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

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

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

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

produktionslinan. Har sdkrat 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 f6ér en produktionslina

Spanien och Italien &r hogt prioriterade marknader for Absolicon i dagsléget och var beddmning &r att
Sisener och Ideal-E &r de partners som ligger narmast ett skarpt avtal att képa en produktionslina.
Enligt Bystrém har bade Spanien och Italien statliga solvdarmestdd for industrier, vilket sa klart &r
gynnsamt for Absolicon och deras partners. Vidare har Bystrém tidigare uppgett att det framéver
handlar om att bygga upp en pipeline med mdjliga installationer innan Sisener och Ideal-E kan inga ett
k6peavtal. Sisener samarbetar med ett konsultbolag som planerar biobransleeldad fjarrvarme i 27
spanska stader, dar solvdrme potentiellt kan komma att inga.

Vi tror ocksa att Citrus och Climatenza kommit relativt 1angt i processen, men behdver langre tid pa
sig att bygga upp en efterfrdgan pa respektive marknad. Ovriga partners bedémer vi vara i behov av
mer tid fér att 16sa finansiering och bygga pipeline med kunder.
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Finansiella mal

| och med de forsenade processerna med Phoenix och CPS, som medfdrde att betalningarna fran
dessa skots framat i tiden, sa andrade 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
T:e januari 2023 - 30:e juni 2024. Detta kommer inte bolaget att uppna och Absolicon har meddelat att
nya mal planeras att presenteras i maj 2024.

| de tidigare finansiella malen Absolicon ingick malet att leverera minst tio produktionslinor 2026,
vilket inkluderar de tre salda produktionslinorna till Phoenix, CPS och ZESA. Detta motiveras med att
forsaljningsprocesserna gar stadigt framat i Spanien, Italien och Sydafrika samt att det finns flera
andra férsaljningsprocesser i gang som underbygger malet.

Tidigare finansiella mal

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

« Rr 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 dnskar, anséka om att noteras pa
Stockholmsbdrsen (Nasdag Stockholm).

Absolicon har ocksd kommunicerat att de rdknat med att ha 100 produktionslinor i drift 2033, som i
genomsnitt producerar 200 000 m? solfangare per ar. Absolicon specificerade ocks3, vilket utfall de
forvantar sig avseende forsaljningsintakter och bruttovinst om de nar malet med att sélja 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 tre produktionslinor till Phoenix, CPS och ZESA samt ingatt ett ett samarbetsavtal
med australiensiska Nett Zero Heat. Betalningarna for de forsta tva har férsenats. Det senaste steget
avseende ZESA &r att de har startat en upphandling dar Absolicon ldmnat in ett formellt anbud. | vara
estimat for 2024E réknar vi att delar av betalningarna fran CPS inkommer till ett véarde om 20,7 MSEK.
Vi réknar inte med nagon materialfoérsaljning eller licensintdkter under 2024.

Vi rdknar med inbetalningarna fran salda produktionslinor bdrjar att inkomma under 2025 samt att
delar av inbetalningar fran ytterligare tva salda produktionslinor sker under 2026.
Forsdljningsprocesserna har tagit [angre tid an vad vi estimerat, och dven om en férsaljning har skett
har inbetalningarna dréjt. | vara estimat Idgger vi oss under bolagets egen malsattning att ha tio salda
produktionslinor 2026. Vi bedémer att Sisener i Spanien och Ideal-E ar potentiella partners som kan
komma att képa en produktionslina under 2025 och 2026. Avseende materialférsaljning och
licensintdkter sa raknar vi utifran 10 procent av kapacitet ar 1 och 20 procent av kapacitet ar 2.

Férséljning produktionslina Materialforséljning Licensintdkter
(MSEK) 2024 2025 2026 2024 2025 2026 2024 2025 2026
CPS 20,7 20,7 34 6,7 0,6 11
Phoenix 22,4 22,4 3,4 0,6
ZESA 22,4 22,4 34 0,6
Nett Zero Heat 22,4 22,4 34
Produktionslina 5 22,4
Produktionslina 6 22,4
Totalt 20,7 87,9 12,0 0,0 34 16,9 0,0 0,6 2,3
Bruttomarginal 50% 50% 50% 8% 8% 8% 100% 100% 100%
KSV 10,4 439 56,0 0,0 31 15,5 0,0 0,0 0,0
Bruttovinst 10,4 43,9 56,0 0,0 0,3 13 0,0 0,6 2,3

Detta ligger till grund for estimaten framat, vilka arsvis férdelas likt i tabellen nedan.

(MSEK) 2024 2025 2026
Total férsaljning 20,7 91,8 131,1
KSV -104 -47,0 -71,5
Bruttovinst 10,4 44,8 596
Bruttomarginal 50,0% 48,8% 45,1%

Bystrom uppgav i var intervju att bolaget ser 6ver sin kostnadsmassa och kommer fortsatta att minska
antalet anstallda. | dagsldget &r Absolicon 17 anstallda, vilket kommer att leda till en Idgre kostnadsbas
an tidigare namnda 6,0-7,0 MSEK per kvartal. Vi rédknar med att det kommer att ta tid att minska
kostnaderna till denna niva och rdknar med en nagot hdgre kostnadsmassa. Estimaten bygger pa att
betalningarna fran de salda produktionslinorna betalas in och att Absolicon lyckas minska kostnaderna
framgent. Detta skulle resultera i att Absolicon slar om till IdGnsamhet, vilket ocksa &r bolagets mal.
Varje sald produktionslina innebar intakter om cirka 45,0 MSEK, och med en kommunicerad
bruttomarginal om 50 procent innebdr detta att Absolicon kan bli IGnsamma nar betalningarna val
inkommer.
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Kalla: Borsdata

Nyckeltal (R12)

Vardering
Key stats

Antal aktier 5718190 Borsvarde (MSEK) 421
Aktiekurs (SEK) 7,36 Nettokassa (MSEK) 8,0

Enterprise value (MSEK) 341

Utestdende teckningsoptioner
TO 1B (18 nov - 2 dec 2024) 315822
TO 2B (30 nov - 15 dec 2026) 315822
Totalt antal aktier vid full teckning 6 349 834
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 4,0 MSEK P/S 10,5
EBIT -99,5 MSEK  EV/EBIT neg.
Vinst -99,6 MSEK  P/E neg.
FCF -48,3 MSEK EV/FCF neg.
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 72,9 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 80,5 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 75,2 neg. neg. neg.

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

Kdalla: Bérsdata
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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.

(MSEK) 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 20,7 91,8 1311
% y-0-y 3649,5% 343,5% 42,8%
Aktiverat arbete 2.8 2,8 2,8
Ovriga intakter 3,5 3,5 4,5
Summa intakter 27,0 98,1 138,4
P/S 2,0 0,5 0,3
Kostnad sdlda varor -15,4 -52,1 77,2
Bruttomarginal 47,8% 48,3% 45,1%
Summa rorelsekostnader -38,6 -44.9 -51,6
EBIT -27,0 11 9,6
EBIT-marginal neg. 11% 6,9%
EV/EBIT neg. 310 36

Vi bedémer att signalvardet i att bolaget salt produktionslinor &r stort och visar pa att det finns en
efterfragan for Absolicons produkt. Det foreligger dock fortsatt osdkerheter, da bolaget &nnu inte
erhallit betalningar for dessa. Vi anser att Absolicon fortsatt &r att beakta som ett férhoppningsbolag,
som fortsatt behdver bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna ldnsamhet. Detta innebér att
det finns en stor osdkerhet i framtida estimat, men levererar Absolicon likt estimerat bedémer vi att
affarsmodellen &r bevisad. Vi véljer att vardera Absolicon pa en multipel om EBIT 15x pa 2026E. Vi har
ocksa valt att hoja sdkerhetsmarginalen fran 30 procent till 50 procent, da vi anser att detta speglar
risken battre. Nedan &r berdknat pa det nya antalet aktier 2026 vid full teckning av
teckningsoptionerna.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Boérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2026E 15 9,6 144,0 22,7
Sékerhetsmarginal (50%) 5 4,8 72,0 mn3
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2026E om Absolicon utvecklas likt vara estimat samt med en
applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario

Sdkerhetsmarginal (50%)

Faktor

2026E 3,08

Procent CAGR

208,1% 50,6%

Faktor Procent CAGR
1,54

54,1% 17,0%

Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berégknat utfall pa var estimerade EBIT for 2026E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F&rdndring %
12 15,2 18,1 146,5% 57,6 A 23,2%
13 124,8 19,7 167,0% 62,4 9,8 33,5%
14 134,4 21,2 187,6% 67,2 10,6 43,8%
15 144,0 22,7 208,1% 72,0 13 54,1%
16 153,6 24,2 228,7% 76,8 12,1 64,3%
17 163,2 25,7 249,2% 81,6 12,9 74,6%
18 172,8 27,2 269,7% 86,4 13,6 84,9%

Absolicons aktie har handlats ned kraftigt och uppvisat en nedgang om éver 80 procent pa ett ar.
Detta relaterat till utférda emissioner med rabatt och att bolaget fortsatt uppvisat laga intakter samt
hog forlust. Vara estimat bygger pa att inbetalningar fér de salda produktionslinorna inkommer samt
ytterligare forsaljning framgent, och estimaten ar fortsatt osdkra. Om detta faller ut finns en stor
uppsida i aktien, dven med en applicerad sdkerhetsmarginal om 50 procent.
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Kaéllor

1. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/absolicon-tidigare-aviserat-samarbetsavtal-med-statligt-energibolag-i-
zimbabwe-undertecknat-pa-cop-28-c72f9056

2. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/absolicon-utokar-patentskydd-med-amerikanskt-patent-for-

automatiserad-kvalitetskontroll-59b5e7d3

VD-intervju Q4'23: https://www.youtube.com/watch?v=qEib2TOSB5s

VD-intervju Q1'24: https://youtu.be/190-_26yGTw?si=N2Mu8k1eOpfbH5JW

5. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/absolicon-utokar-patentskydd-med-amerikanskt-patent-for-
automatiserad-kvalitetskontroll-59b5e7d3

6. https://mb.cision.com/Main/14211/3938934/2642384.pdf

https://mb.cision.com/Main/14211/3946290/2671368.pdf

8. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/tetra-pak-och-absolicon-lanserar-modul-for-att-driva-
produktionsprocesser-med-solvarme-d60c9fa8

W

~

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 ar en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, eller per [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl 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 tillfdlle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

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