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Nettoomsattningen fér det andra kvartalet uppgick till 1,16 MSEK (0,56)
och EBIT uppgick till 1,26 MSEK (-26,39). Absolicon tilldelades 7,7 MSEK i
retroaktivt forskningsavdrag for dren 2018-2023 frén Skatteverket i
kvartalet, vilket i kombination med de kostnadsbesparingar Absolicon
gjort medférde att EBIT var positivt i kvartalet. Periodens kassafléde
uppgick till 4,32 MSEK (-21,19), vilket innebar att likvida medel vid
periodens utgang uppgick till 12,3 MSEK (13,6).

Férdrojda betalningar

Betalningarna fran de salda produktionslinorna till Phoenix i Kanada och
CPS i Egypten har &nnu inte inkommit. Det rader fortsatt osékerhet om
nar betalningarna kan komma att inbetalas. Inbetalningen fran Phoenix
ligger fortsatt Idngre fram i tiden och gdrs nar bolaget hunnit bygga
tillrackligt stor pipeline. CPS i Egypten ar den inbetalning som beddédms
ligga ndrmast. Det faktum att inbetalningarna inte inkommer satter
Absolicon i ett utmanande 13ge finansiellt.

Finansiell stélining

Absolicon hade vid periodens utgang 12,3 MSEK i kassan. Var bedémning
ar att kassan racker 2-3 kvartal till om inte inbetalningarna borjar att
inkomma. Bolagets styrelse har gjort bedémningen att verksamheten ar
finansierad de kommande 12 manaderna under férutsattning att
inbetalningarna fran tecknade avtal sker enligt férvéantan. Detta &r dock
en risk att ta i beaktning.

Outlook

Enligt Bystrom ligger fokus pa att halla nere kostnaderna samt pa
forsaljning framgent. Mycket hanger pa att delar av betalningarna fér de
salda produktionslinorna betalas in, vilket ocksa &r utgangspunkten i
vara estimat. Det &r nu upp till bevis for Absolicon att bevisa sin
affarsmodell och att de kan sla om till IbGnsamhet. Forséljningsbeloppet
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 manader
Nettoomsattning 20,7 91,8 1311

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

Aktiverat arbete 1,0 1,2 1,2 n ,

Ovriga intakter 9,2 8.2 8.3

Summa intdkter 30,9 101,2 140,6

P/S 2,3 0,5 0,4

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

Bruttomarginal 47,8% 48,3% 45,1% — Absolicon OMXS30
Roérelsekostnader -38,6 -44,9 -51,6

EBIT -23,1 4,2 1,8

EBIT-marginal -74,8% 4,2% 8,4% Kursutveckling 1m 3m 12m
EV/EBIT neg. 86 31 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.

"En lovande utveckling &r darfor att EU
nu tar krafttag for att minska
koldioxidutsidppen &ven fran industrin.
Mdlet dr att 2030 minskat utsldppen med
42% fran 2006 ars niva. Regleringarna,
som i Sverige planeras bli lag under
hdsten 2024, innebdér att de som sdljer
fossila branslen till byggnader och
industrier ska kompensera med
koldioxidrdtter.”

- 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

* EU-regleringar driver efterfragan for hallbara
I6sningar
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det andra kvartalet uppagick till 1,16 MSEK (0,56) och EBIT uppagick till 1,26 MSEK
(-26,39). Absolicon tilldelades 7,7 MSEK i retroaktivt forskningsavdrag for aren 2018-2023 fran
Skatteverket i kvartalet, vilket i kombination med de kostnadsbesparingar Absolicon gjort medférde
att EBIT var positivt i kvartalet. Denna utbetalning &r dock av engdngskaraktar. Bolaget har inte sokt
forskningsavdrag fér 2024 annu, men detta omfattar endast en mindre summa pengar. Justerat for
engangsutbetalningen uppgick EBIT till cirka -6,43 MSEK (-26,39). Jamforelsekvartalet foregaende ar
innehdll ocksa en nedskrivning om 11,07 MSEK av det upparbetade vardet for pilotinstallationerna pa
Carlsberg och Peroni, vilket medférde att EBIT var kraftigt negativt.

EBITDA uppgick till 2,07 (-13,81) och paverkades positivt av ovanndmnda anledningar. Periodens
kassaflode uppgick till 4,32 MSEK (-21,19), vilket innebar att likvida medel vid periodens utgang uppgick
till 12,32 MSEK (13,59).

Finansiell utveckling, kvartal
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Intdkter

Absolicons nettoomséttning 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 hégre konsult- och
serviceintdkter samt forsaljning av rattigheter och solfangarfalt. Férsaljningen av legoarbeten
minskade dock. Totala intdkter minskade y-o-y, men detta berodde pa att aktiverat arbete minskat
avsevart. Detta da de stdrre projekten Absolicon aktiverade for fardigstalldes under 2023.
Inbetalningarna for de sdlda produktionslinorna fortsatte att dra ut pa tiden, och det &r fortsatt
osdkert nar i tiden betalningarna kommer att inkomma. Enligt Bystrom far Absolicon signaler om att
processerna kring de forsta inbetalningarna fran CPS i Egypten gar framat, men han betonar att
bolaget har haft svart att uppskatta detta tidigare. Tidigare har Bystrom ocksd uppgett att Absolicon
kommer att ha intdkter fran konsultverksamhet och att dessa kommer att ligga pa 2,5 MSEK under
2024 som en grundniva. Ett av Absolicons fokus &r att 6ka dessa intékter framat.
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Kostnader

Absolicon fortsatte i kvartalet arbetet med att minska rérelsekostnaderna. Detta framst genom att
minska antalet anstallda och konsulter. Absolicons personalkostnader uppgick till 3,32 MSEK (9,59) i
kvartalet och var da positivt paverkat av utbetalningen om 7,7 MSEK. Justerat for denna post uppgick
personalkostnaderna till -4,38 MSEK. Ovriga externa kostnader uppgick till -3,36 MSEK (-6,66).
Sammantaget uppgick personalkostnader (justerat for utbetalningen) och 6évriga externa kostnader till
-7, 74 MSEK (-22,17), vilket ar en minskning med cirka 52,4 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 19 (43), en minskning om 24 personer. Omorganiseringen var
nddvandig, dad Absolicon var i behov en Idgre kostnadsbas, och Bystrom uppgav att ytterligare
minskning av antalet anstallda &r att vanta. En del tjanster ska bland annat férsvinna och ldggas pa
konsulter. Bystrom kdnner sig trygg med att de behaller den kompetens inom marknadsforing, teknik
och konsultande som krdvs i organisationen. 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.

| diagrammet har vi justerat fér engangsposten om 7,7 MSEK som utbetalades for forskningsavdrag,
vilket paverkade personalkostnaderna.

Medelantalet anstéllda och personalkostnader

47
20,0 37 38 39 42 o 43 36
15,0 o . . i y > 40
' 8,5 7,0 ' 106 9.6 ‘ ° 21 19
10,0 6,2 ' 52 5,1 1 g4, 20
5,0
0,0 0

Q122 Qz2'22 Q3'22 Q4'22 Q1'23 Q2'23 Q3'23 Q4'23 Qrz24 Q224

Personalkostnader e Medelantalet anstallda

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

Kassafléde och finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till 4,32 MSEK (-21,19), dar kvartalet paverkades positivt av
utbetalningen fran Skatteverket om 7,7 MSEK. Det fria kassaflédet uppgick till 4,3 MSEK (-21,0) MSEK i
kvartalet. Likvida medel uppgick till 12,3 MSEK vid kvartalets slut, att jamféra med 8,0 MSEK vid
utgangen av Q1'24, och 13,6 MSEK vid utgangen av Q2'23. Vi estimerar att nuvarande kassa racker 2-3
kvartal till om inte inbetalningarna fran salda produktionslinor bérjar att inkomma.

Absolicon har i nuldget inga rantebdrande skulder. Bolaget har en outnyttjad checkrakningskredit om
2,0 MSEK som kan anvandas vid behov samt ett Ianeléfte 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 l&dngre 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'. Var beddmning &r att kassan i kombination med lan och eventuell nettolikvid fran
teckningsoptioner borde racka for att finansiera verksamheten kommande 12 manader.
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Kassa och fritt kassafléde (MSEK)
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Bystrom har tidigare uppgett att inga fler pilotinstallationer ska géras i Absolicons regi framdver samt
att kostnaderna har kapats generellt. Detta i kombination med de betalningar som ska inkomma fran
forskningsprojekt och inbetalningar for produktionslinorna ska medfdra att Absolicons kassafldden ska
forbattras framat. Bystrom uppgav att de réknar med att fa en inbetalning for en produktionslina,
annars maste en féréndring ske. Inkommer inte inbetalningarna kan detta innebara problem med
finansieringen av verksamheten.

Absolicon har tidigare kommunicerat att bolaget skulle fa en positiv likviditetspaverkan om 10,0 MSEK
i inbetalningar fran EU-projekt och skatteaterb&ring. Skatten om 7,7 MSEK utbetalades nu under Q2'24
och utgjorde en majoritet av det kommunicerade beloppet. Pengarna fran EU-projektet "FRIENDSHIP"
befinner sig for ndrvarande i paus och pengarna kommer att utbetalas nar arbetet aterupptas.

Sammanlagt har Absolicon vunnit fem EU-projekt med utbetalningar till féretaget om sammanlagt 17,4
MSEK de kommande aren. Avseende skatteaterbaring kommer Absolicon géra avdrag pa
arbetsgivaravgifterna for anstallda som arbetar med kvalificerad forskning och utveckling dven for de
férsta manaderna under 2024, men detta innebédr en Idgre summa an de 7,7 MSEK (samlat fér 2018-
2023) som utbetalades i kvartalet. Framgent ska Absolicon ocksa séka avdraget manad fér manad.
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Omvarldsbevakning

Flera av de multinationella bolagen har minskat sina totala utsldpp av koldioxid i sina redovisningar.
Detta genom att de har tecknat sa kallade Power Purchase Agreements (PPA), dar de képer
elektricitet fran vindkraftsfarmer och solcellsparker (Scope 2). Enligt regelverket behéver den
fornyelsebara elen inte produceras samtidigt som den anvands for att rdaknas, det racker om den
férnyelsebara elektriciteten produceras samma ar som den férbrukade elektriciteten for att fa raknas
som minskade CO,-utslapp. Industriernas egna utslapp fran de egna vadrmepannorna har dock inte
minskat (Scope 1).
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Det som eldas i Europa idag ar framfor allt naturgas, vilket har blivit ett alltmer osékert bransle sedan
Rysslands invasion av Ukraina. Sammantaget har mycket gjorts avseende elektricitet (Scope 2), men
mycket aterstar avseende varme (Scope 1) dar solvarme kan vara en del av l6sningen.

EU har ocksa utkommit med nya regler for koldioxidhandel, ETS 2, som kompletterar det gamla
regelverket ETS 1. Det nya regelverket infdrs gradvis och full operativ start planeras till 2027. ETS 2 ar
framst inriktat pa byggnader och vagtransporter, men inkluderar ocksa vissa mindre industrier som
anvander fossila brénslen fér energi och som tidigare inte har reglerats under ETS 1. Taket pa
utsldppsratterna férvantas vara 45 EUR/ton fram till 2030 och bakas in i brénslepriset som betalas av
de som séljer gas eller olja. Detta tak innebdar att priset pa naturgas dkar med cirka 10 ére/kWh fran
dagens 40 6re/kWh till 50 6re/kWh. Parallellt infér EU en ny tull "Carbon Border Adjustment
Mechanism (CBAM)" som skall se till att varor som importeras fran lander utan avgifter pa
koldioxidutslapp betalar sin andel. Pengarna som EU far inte fran dessa atgarder ska finansiera EU:s
nya "Social Climate Fund” som ska férdela 100 miljarder EURO arligen till bland annat konsumenter
som drabbas av de hdgre priserna pa bransle och dven hjélpa till att paskynda omstaliningen till
fossilfria branslen. Detta &r ett av manga led av politiska regleringar som ska géra det [dnsamt att
stalla om till grona alternativ och &r ndgot som borde gynna Absolicon.
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Samarbete med Tetra Pak

Under forsta kvartalet meddelade Absolicon om ett samarbete med

Tetra Pak for att erbjuda en standardiserad [6sning for industriell Af Tetra Pak®
utrustning som drivs med termisk energi. Absolicon har utvecklat

en solvarmemodul som kan integreras med befintliga och nya UHT-I&sningar (ultravdrmebehandling).
Tetra Paks processutrustning fér UHT-sterilisering av mejeriprodukter vid hdg temperatur blir den
forsta I6sningen att erbjudas tillsammans med solvarmeférsérjning 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 ddrmed genererar intédkter fran samarbetet.

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 intékter borjar genereras. Vidare uppgav han
att detta ar ett led i en av Absolicons strategier att samarbeta med ytterligare
utrustningsleverantdrer. Vi beddmer att strategin att samarbeta med utrustningsleverantdrer kan
vara en smart vag att g3, da dessa redan har upparbetade kundrelationer och breda kontaktnat. Detta
kan underlatta férsaljning foér Absolicon.

Ovrigt

Schweiziskt universitet bygger testanldggning med Absolicon

| bérjan av augusti, efter kvartalets utgang, mottog Absolicon en order pa en solvarmeanldggning med
Absolicon T160 om 30 kW (44m?) frn det schweiziska universitetet Ecole Polytechnique Fédérale de
Lausanne (EPFL). Anlaggningen planeras att levereras under hésten 2024. Ordervardet uppgick till 42
000 EUR (cirka 0,5 MSEK). EPFL ska anvanda anlaggningen for test av optiskt selektiva beldggningar
fér solfangare som utvecklats pa institutionen och dess avknoppade féretag'.

Ny styrelse

Vid arsstdmman i juni utsags tva nya styrelseledamoter: Joao Gomes och Ingmar Rentzhog. Olle
Olsson omvaldes till styrelseordférande och Joakim Bystrém omvaldes till styrelseledamot. Gomes har
en forskningsbakgrund och leder bolaget MG Sustainable Engineering som utvecklar partnerskap inom
solenergi med foretag och forskningsinstitutioner i Europa. Rentzhog ar bland annat grundare och VD
for WeDontHaveTime.org, som &r varldens stérsta mediaplattform for klimatldsningar.
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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 for 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.

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®. | samband med samarbetsavtalet erlade NZH en forsta betalning om 60 000 EURO.
Den 15 mars fullgjorde NZH betalningen av kontraktssumman om 100 000 EURO genom en andra
betalning om 40 000 EURQ’. Samarbetsavtalet och de férsta 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 koparen fullt ut kan finansiera produktionslinan. Arbetet med mer detaljerade planer for
samarbetet och leverans av produktionslinan har pabérjats®.

Zesa, Zimbabwe

| bérjan av december 2023 undertecknade ZESA ett avtal om samarbete 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 betalning har gjorts och inget arbete
har pabdrjats. Det senaste steget &r att det statliga elbolaget ZESA har startat en upphandling dar
Absolicon Ilamnat in ett formellt anbud.
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Ideal-e, Italien

Ideal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har nyligen
sdakrat bankfinansiering och bidrag om 2,94 MEURO fér 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 énskan om att teckna ett partnerskapsavtal. Absolicon

har under 2024 levererat fyra solfangare till intressenten f6r 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 for en affar, men Absolicon bedémer fortsatt affdren som
osadker. Detta eftersom intressenten saknar erfarenhet inom solvdarme och intressentens aterkoppling pa
avtalsforslag har varit svag, vilket gér processen hogst osdker i nuldget.

Absolicon har tidigare kommunicerat att de bytt strategi kring ramavtal och fokuserar mer pa
kvalitativa partners. Vidare har Bystréom uppgett att deras nya strategi kring ramavtal innebar att
partnern maste betala 100 000 EURO i foérskott vid undertecknat ramavtal. Detta for att sakerstélla
partnerns betalningsférmaga. Bystrém uppgav i en tidigare intervju att de utdver de atta
kommunicerade ramavtalen/partners for 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
efterfrdgan pa den turkiska marknaden &r stor och har deltagit pa en konferens i Turkiet. Flera olika
aktorer har varit pa besék pa Absolicons Birra Peroni-installation, dar flertalet kopt forstudier av
Absolicon.

Ovriga partners

Partner Land Kommentar

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

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

Citrus Mexiko Forhandlade 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 tillracklig pipeline med kunder.
Ariya Finergy Kenya Saknar idag bade finansiering och pipeline med kunder fér en produktionslina

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

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

Sida |9



Absolicon Q2'24 Kalgyl

Finansiella mal

| och med de férsenade 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. Bolaget har dock valt att avvakta med att satta nya
finansiella mal och i stéllet valt att fokusera pa de operativa mal som satts upp i verksamheten.

Tidigare finansiella mal

| 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.

« 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).

Absolicon har ocksd kommunicerat att de radknat med att ha 100 produktionslinor i drift 2033, som i
genomsnitt producerar 200 000 m? solfangare per ar. Absolicon specificerade ocks3, vilket utfall de
férvantar sig avseende forséljningsintakter och bruttovinst om de ndr 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 samarbetsavtal med
australiensiska Nett Zero Heat. Betalningarna for de férsta tva har forsenats. 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 réknar med att inbetalningarna fran salda produktionslinor bérjar 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 dver sin kostnadsmassa och kommer fortsatta att minska
antalet anstallda. | dagslaget ar Absolicon 19 anstdllda, vilket kommer att leda till en lagre kostnadsbas
an tidigare namnda 6,0-7,0 MSEK per kvartal. Estimaten bygger pa att betalningarna fran de salda
produktionslinorna betalas in och att Absolicon lyckas minska kostnaderna framgent. Detta skulle
resultera i att Absolicon slar om till I6nsamhet, vilket ocksa &r bolagets mal. Varje sald produktionslina
innebar intdkter om cirka 45,0 MSEK, och med en kommunicerad bruttomarginal om 50 procent
innebar detta att Absolicon kan bli [bnsamma nar betalningarna val inkommer.
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Vardering
Key stats

Antal aktier 5814 238 Borsvarde (MSEK) 48,4
Aktiekurs (SEK) 8,32 Nettokassa (MSEK) 12,3

Enterprise value (MSEK) 36,1

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 4,6 MSEK P/S 10,5
EBIT -71,9 MSEK  EV/EBIT neg.
Vinst -71,9 MSEK  P/E neg.
FCF -23,0 MSEK  EV/FCF neg.
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 62,3 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 80,1 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 70,0 neg. neg. neg.

Kalla: Borsdata

Nyckeltal (R12)

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

Kdalla: Bérsdata
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Estimat

| nettoomsattning inkluderar vi endast intdkter fran salda produktionslinor, materialférsaljning och
licensavgifter. Ovrig férséljning innehaller intdkter som Absolicon genererar fran évriga delar av
verksamheten. Vara estimat bygger pa att inbetalningar for salda produktionslinor inkommer
framgent. Det finns ens 6verhdngande risk att inbetalningarna fordrojs ytterligare, vilket paverkar
estimaten avsevart.

(MSEK) 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 20,7 91,8 1311
% y-o0-y 3649,5% 343 5% 42 8%
Aktiverat arbete 1,0 1,2 1,2
Ovriga intakter 9,2 8,2 8,3
Summa intakter 30,9 101,2 140,6
P/S 2,3 0,5 0,4
Kostnad sdlda varor -15,4 -52,1 77,2
Bruttomarginal 47,8% 48,3% 45,1%
Summa rérelsekostnader -38,6 -44,9 -51,6
EBIT -23,1 4,2 1,8
EBIT-marginal neg. 4,2% 8,4%
EV/EBIT neg. 86 37

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 fédrhoppningsbolag,
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 vdrdera 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 1,8 177,0 27,5
Sékerhetsmarginal (50%) 5 59 88,5 13,7
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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 3,30

Procent CAGR

230,0% 61,2%

1,65

Faktor Procent

65,0%

CAGR
22,2%

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 Sadkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férdndring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) F&rdndring %
12 141,6 22,0 164,0% 70,8 1,0 32,0%
13 153,4 23,8 186,0% 76,7 1,9 43,0%
14 165,2 25,6 208,0% 82,6 12,8 54,0%
15 177,0 27,5 230,0% 88,5 13,7 65,0%
16 188,8 29,3 252,0% 94,4 14,6 76,0%
17 200,6 31,1 274,0% 100,3 15,6 87,0%
18 212,4 33,0 296,0% 106,2 16,5 98,0%

Absolicons aktie har handlats ned kraftigt och uppvisat en nedgang om déver 75,0 procent pa ett ar.
Detta relaterat till utférda emissioner med rabatt och att bolaget fortsatt uppvisat l1aga intdkter samt
hog forlust. Vara estimat bygger pa att inbetalningar fér de salda produktionslinorna inkommer samt
ytterligare forsaljning framgent, och estimaten &r fortsatt osdkra. Om vara estimat faller ut finns en
stor uppsida i aktien, aven med en applicerad sakerhetsmarginal om 50,0 procent.
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Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/schweiziskt-universitet-bygger-testanlaggning-med-absolicon-
8dflbe73
2. VDrintervju Q2'24: https://youtu.be/oyObTmSglyA?si=1g9vugnBWclL2x2Po

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 Kalqyl dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér 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 I6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Rsikter 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 forknippade 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

Sida | 15


https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/schweiziskt-universitet-bygger-testanlaggning-med-absolicon-8df1be73
https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/schweiziskt-universitet-bygger-testanlaggning-med-absolicon-8df1be73
https://youtu.be/oy0bTmSglyA?si=1q9vugnBWcL2x2Po

