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Rapportkommentar Q3'23
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Nettoomsattningen for det tredje kvartalet uppgick till 0,83 MSEK (1,3)
och EBIT uppgick till -9,8 MSEK (-17,0). Kassaflédet fran den lépande
verksamheten uppagick till -7,5 MSEK (20,4), vilket innebar att likvida
medel vid periodens utgang uppgick till 5,2 MSEK (61,2).

Férdrojda betalningar
Absolicon har kommunicerat att betalningarna fran de salda
produktionslinorna till Phoenix i Kanada och CPS i Egypten har

forskjutits framat i tiden, vilket paverkade intdkterna negativt i kvartalet.

Forsta betalningen om ca 9,0 MSEK frédn CPS férvédntas inkomma i slutet
av 2023. Avseende Phoenix ska de bygga en pipeline om 100 000m?, dar
de hittills uppnatt 60 procent. Det &r fortfarande oklart nar
inbetalningen fran Phoenix kan férvantas komma in.

Nyemission

I bdrjan av november meddelade Absolicon att bolaget avsag att
genomfdra en féretradesemission om cirka 45,9 MSEK. Syftet med
emissionen &r att sékerstalla en langsiktig finansiell stabilitet for
bolaget. Vid fullteckning i emissionen och av teckningsoptioner innebar
det en betydande utspadning om 51,6 procent for de aktiedgare som inte
deltar i emissionen. Féretradesemissionen omfattas till cirka 62,0
procent av teckningsforbindelser och garantiataganden, vilket innebar
en hdg chans att Absolicon tillférs efterfragat kapital.

Outlook

Enligt Bystrém ska det sdkerstdallda beloppet, minskade kostnader,
forskningsprojekt samt férsaljning och leveranser leda till att Absolicon
har finansiering fér de kommande 24 manaderna och kan fokusera pa
att generera vinst. Absolicon invdntar inbetalningar fran tva salda
produktionslinor och har flera produktionslinepartners som kommit
relativt Iangt i processen att kdpa en produktionslina. Nu &r det upp till
Absolicon att bevisa sin affarsmodell och visa pa att bolagets produkter
efterfragas av marknaden.

Fakta
VD Joakim Bystrém
Lista Spotlight
Ticker ABSL
Aktiekurs (SEK) 15,95
Antal aktier (Miljoner) 38
Boérsvarde (MSEK) 61,0
Nettokassa (MSEK) 52
EV (MSEK) 55,8
Insideragande 9,8 %
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(MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomséttning 10,8 145,3 182,8 278,6

% y-0-y - 1240,7% 25,8% 52,4%

Aktiverat arbete 16,1 2,0 2,0 2,0

Ovriga intékter 2,0 3,0 3,0 4,0 AT

Summa intakter 29,0 150,3 187,8 284,6 - W
P/S 56 0,4 0,3 0,2

Summa kostnader -85,7 -150,1 -182,4 -256,3

% y-0-y - -18,9% 8,8% 14,8% —— Absolicon OMXS30
EBIT -56,7 0,2 54 28,3

EBIT-marginal neg. neg. 2,9% 9.9%

% y-0-y neg. neg. 2600,0% 4241% Kursutveckling im 3m 12m
EV/EBIT neg. neg. 103 2,0 Absolicon -47,9 66,1 79,8

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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I
o 2 Al
a0 a g all
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 ar beroende av
for ett litet paraboliskt trag. import fran till exempel
Ryssland.

"Med det sdkerstallda beloppet,
minskade kostnader, forskningsprojekt
samt forsdljning och leveranser har vi
darmed finansiering for de kommande
24 manaderna och kan fokusera pa att

generera vinst"

- 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 tredje kvartalet uppgick till 0,83 MSEK (1,3) och EBIT uppgick till -9,8 MSEK (-17,0).
Kassaflédet fran den I6pande verksamheten uppgick till -7,5 MSEK (20,4), vilket innebar att likvida medel vid
periodens utgang uppgick till 5,2 MSEK (61,2). Det férbattrade rérelseresultatet i jgmforelse mot samma kvartal
féregdende period kan till stor del férklaras i att bada pilotinstallationerna Carlsberg och Peroni nu &r
fardigstdllda.
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Intakter

Absolicons intdker ligger alltjdmt kvar pa en 1ag niva. Minskningen av intdkter i jamférelse mot samma
period féregaende ar beror pa minskade intékter fran legoproduktionen och solfangarfalt. |
féregaende rapport meddelade bolaget att betalningarna fran de salda produktionslinorna till Phoenix
i Kanada och CPS i Egypten har férskjutits framat i tiden, vilket medférde att Absolicon flyttade fram
sitt mal om att omsatta 100 MSEK 2023, till att galla fér en 18-manadersperiod fram till 30:e juni 2024.
| Q3'23 meddelade Absolicon att de fatt nya uppagifter fran CPS som meddelat att betalningen om 0,74
MEURO (cirka 9,0 MSEK) forskjutits ytterligare, och nu vantas inbetalas i slutet av 2023. Det beror
enligt CPS pa férseningar i administrationen av stédet fran IFE.

Kostnader

Bolagets kostnader minskade fran 30,0 till drygt 11,5 MSEK i kvartalet, vilket innebar en minskning om
drygt 61,5 procent. Reduktionen &r ett resultat av bolagets omorganisering och arbete med att halla
nere driftskostnaderna. Personalkostnaderna minskade 26 procent y-o-y, d@ medelantalet anstéllda
minskat till 36 (39) personer. Tidigare i ar genomférdes en omorganisering, som enligt VD Bystrém var
nddvandig eftersom Absolicon var i behov av en ldgre kostnadsbas. | var intervju for Q2'23 uppgav
Bystrom att Absolicon kommer ha ungefar 30 medarbetare framéver®, vilket han i var intervju Q3'23
uppgav att bolaget nu hade i Q4'23".

Medelantalet anstallda och personalkostnader
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Personalkostnader ® Medelantalet anstallda
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Ovriga externa kostnader minskade med 54,1 procent i kvartalet, fran 10,4 till drygt 4,8 MSEK. | posten
ingar kostnader for konsulter, som minskat kraftigt y-o-y eftersom pilotinstallationerna hos Carlsberg
och Peroni &r fardigstallda. Vi &r positivt installda till att bolaget exekverat pa sin plan och lyckats
skara ner kostnaderna kraftigt. Det &r enligt var bedémning en nddvandig atgard for att sékerstalla
bolagets langsiktiga finansiella halsa. | var intervju i samband med Q3'23-rapporten uppgav Bystrom
att Absolicon kan styra kostnadsmassan mer framéver, och raknade med kostnader om cirka 3,0
MSEK per manad framdver pa kort sikt"™.

Kassafldde och finansiell stallning

Periodens kassafldde uppgick till -8,4 MSEK (-27,7), vilket ar en kraftig forbattring y-o-y och g-o0-q. Det
fria kassaflodet uppgick till -8,3 MSEK (-27,7) MSEK i kvartalet. Likvida medel uppgick till 5,2 MSEK vid
kvartalets slut, att jamféra med 13,6 MSEK vid utgangen av Q2'23, och 61,2 MSEK vid utgangen av
Q3'22. Kassaflddet fran investeringsverksamheten férbattrades till -0,7 MSEK i kvartalet, vilket var
hanforligt till att arbetet med pilotinstallationerna nu ar klart. Absolicon har i nuldget inga
rantebdarande skulder. Bolaget har en outnyttjad checkrdkningskredit om 2,0 MSEK som kan anvandas
vid behov. Bolagets finansiella stallning ar dock anstrdngd, och i bérjan av november meddelade
Absolicon att de beslutat om en féretradesemission om cirka 45,9 MSEK fér att starka upp
balansrdkningen.

Kassa och fritt kassafléde (MSEK)

61,2
Nyemission: 34,3
. > 34,8
Kassa 26,5
13,6
5,2
Q322 Q4'22 Q123 Q2'23 Q3'23
FCF: 6.8
27,7 -26,0 210

-34,7
FCF = Kassa

Bystrom har tidigare uppgett att inga fler pilotinstallationer ska géras i Absolicons regi framéver samt
att kostnaderna har kapats 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 kassafléden ska forbattras framat.

Utdver detta meddelade Absolicon att bolaget kommer att fa en positiv likviditetspaverkan de
kommande manaderna om 10,0 MSEK fran extraordinara inbetalningar fran EU-projekt och
skattedterbaring. Sammanlagt har Absolicon vunnit fem EU-projekt med utbetalningar till féretaget
om sammanlagt 17,4 MSEK de kommande aren, dar da en del kommer utbetalas de kommande
manaderna. Avseende skatteaterbaring kommer Absolicon géra avdrag pa arbetsgivaravgifterna for
anstallda som arbetar med kvalificerad forskning och utveckling, vilket enligt bolaget kommer att
innebédra en skatteaterbaring om narmare 4,0 MSEK™.
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Nyemission

Absolicon aviserade 3:e november om en foretradesemission om initialt cirka 45,9 MSEK. Detta ar den
andra féretradesemissionen for aret, da bolaget tidigare i ar genomférde en foretradesemission i syfte
att ta in 120,0 MSEK. Den tidigare emissionen tecknades dock till 36,0 procent, vilket innebar att
Absolicon endast tillférdes 43,4 MSEK fore emissionskostnader. Syftet med nuvarande emission ar att
sakerstéalla en langsiktig finansiell stabilitet for Absolicon.

Om emissionen

Emissionen gdrs av units som bestar av B-aktier samt teckningsoptioner av serie TO1 och TO2.
Samtliga aktiedgare erhaller en unitratt for varje aktie som &gs pa avstamningsdagen den 29:e
november 2023.

Femton unitratter ger sedan ratten att teckna en unit. En unit bestar av tolv B-aktier, tva vederlagsfria
teckningsoptioner av serie TO 1 med I6ptid om cirka 12 manader och tva vederlagsfria
teckningsoptioner av serie TO 2 med |6ptid om cirka 36 manader. Teckningskursen per unit &r 180,0
SEK, vilket motsvarar 15,0 SEK per B-aktie. Teckningskursen sattes saledes till kraftig rabatt pa néra
50 procent jamfort med stangningskursen dagen innan emissionen aviserades.

12 B-aktier

15 unirdtter ger

A 2
ritten att teckna ———> 1unitbestarav: 2stTO1
1 unit (Teckningskurs per unit (vederlagsfria)

&r 180,0 SEK)

1 aktie pad
avstamningsdagen >
ger 1unirdtt

2stTO2

(vederiagsfria)

Teckningskursen for nya B-aktier som tillkommit genom utnyttjande av TO 1 motsvarar 70 procent av

den volymvagda genomsnittliga betalkursen for bolagets B-aktier under perioden 18 november 2024 -
29 november 2024, dock inte till en teckningskurs hégre &n 30,0 SEK per B-aktie. Teckningskursen for
B-aktier som tillkommit genom utnyttjande av TO 2 uppgar till 60,0 SEK

Teckningsperiod Emissionslikvid fore emissionskostnader*
Foretradesemissionen 1dec -15 dec 2023 45,9 MSEK
TO1 18 nov - 29 nov 2024 15,3 MSEK
TO2 30 nov - 15 dec 2026 30,6 MSEK
Totalt 91,8 MSEK

*vid fullt nyttjande
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Foretradesemissionen omfattas till cirka 62,0 procent av teckningsférbindelser och garantiataganden.
Emissionen kommer innebdra en betydande utspddning for de aktiedgare som inte deltar i emissionen.
Vid full teckning i emissionen samt fullt nyttjande av teckningsoptionerna kommer emissionen
innebdra en utspadning om 51,6 procent samt en total 6kning av antalet aktier om 106,7 procent.

Antal aktier fére emission 3823258

Antalet nya aktier vid emission 3 058 596

Initialt Totalt antal aktier vid full teckning 6 881854
Utspddning 44,4%

Antalet nya aktier vid full teckningav TO 1 509 766

TO1 Totalt antal aktier vid full teckning 7 391620
Utspddning 6,9%

Antalet nya aktier vid full teckning av TO 2 509 766

TO2 Totalt antal aktier vid full teckning 7901386
Utspddning 6,5%

Totalt antal nya aktier vid full teckning 4078128

Total Totalt antal aktier vid full teckning 7901386

Total utspddning vid full teckning 51,6%

Total 6kning av antalet aktier vid full teckning 106,7%

Anvandning av nettolikvid
pilotinstallationer, Nettolikviden om 39,8 MSEK efter avdrag om cirka 6,1 MSEK ska
10% anvandas framst till férsaljning och marknadsféring (70 %). Utdver

detta ska en andel anvandas till forskning och utveckling (20 %)
Forskning och och en mindre del ska ga till pilotinstallationer med multinationella
utveckling, 20%  bolag (10 %). Det senare &r forvanande enligt oss, da Bystrom
tidigare sagt att Absolicon inte ska uppfora fler pilotinstallationer i
egen regi. Detta da bolagets beddmning var att
Forsaljning och pilotinstallationerna som tagits i drift meozd Carlsberg och Peroni
marknadsféringskostnader, ska vara tillrdckliga. Bystrom uppgav i var intervju att det &r en del
70% mindre projekt som pengarna ska ga till och kostnaderna kommer
inte alls i vara lika h6ga som tidigare®™.

Absolicons tidigare emissioner har dvertecknats, med undantag fran den senaste emissionen som
tecknades till 36,0 procent. Nuvarande emission satts till hdg rabatt, vilket troligen ar en effekt av
utfallet i den senaste emissionen samt det allmdnna makroekonomiska ldget. Var férhoppning var att
Absolicons kassafloden skulle starkas av inbetalningar fran de salda produktionslinorna och att
bolaget skulle kunna undvika en emission. Denna tes starktes av att bolaget kommunicerade att den
forsta inbetalningen fran CPS om cirka 9,0 MSEK planerades inkomma under oktober 2023.
Inbetalningen har dock férsenats och forvantas nu inkomma under slutet av 2023. | var intervju efter
Q2-rapporten med Bystrém uppgav han att kostnaderna for pilotinstallationerna varit extraordindra
att inga fler pilotinstallationer ska géras i Absolicons regi framodver. Kostnaderna ska ha kapats i hdg
grad generellt, vilket i kombination med inbetalningar fran Phoenix i Kanada och CPS i Egypten skulle
medfora att Absolicons kassafléden skulle forbattras framat. Bystrém uppgav dock att situationen var
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nagot utmanande, men att om allt gar enligt plan skulle Absolicon ha kapital for de kommande tolv
manaderna.

Kassaflddet har forstarkts men ar fortsatt negativt, sa bolaget tvingas till ytterligare en emission. En
nyemission till kraftig rabatt, ndr kursen redan gatt ner cirka 70 procent under aret, kdnns det som en
sista utvag for bolaget. Rabatten sattes troligen for att garantera att emissionen i hdg grad skulle
kunna omfattas av teckningsforbindelser och garantidtaganden. Bolaget har sedan 2015 tagit in 312,4
MSEK i emissioner, exklusive pagaende emission.

Emissionshistorik

Emission Belopp (fsre emissionskostnader)
23 feb - 20 mars 2023 43,4 MSEK
31 mar - 21 apr 2022 99,0 MSEK
6 maj - 27 maj 2021 50,0 MSEK
19 feb - 12 mar 2020 50,0 MSEK
14 jun - 5 jul 2019 9,2 MSEK
14 jun - 28 jun 2018 13,1 MSEK
27 mar - 6 apr 2017 31,0 MSEK
15 mar - 29 mar 2016 12,7 MSEK
25 maj - 15 jun 2015 4,0 MSEK
Totalt 312,4 MSEK

| emissionen kommer VD Joakim Bystrom att teckna hela sin andel om cirka 2,7 MSEK. Ut6éver det har
ledningen och styrelsen Id&mnat férbindelser att teckna i emissionen. Totalt uppgar Bystroms,
ledningens och styrelsens teckningsférbindelser till cirka 3,1 MSEK.

Bystrom uppgav att med det sdkerstéllda beloppet, minskade kostnader, forskningsprojekt samt
férsaljning och leveranser innebér att Absolicon har finansiering fér de kommande 24 manaderna och
kan fokusera pa att generera vinst.

Var beddmning &ar att Absolicons styrelse beddmt emissionen som helt ndédvandig for bolagets framtid.
Absolicon ar i behov av mer kapital for att driva verksamheten, och styrelsen bedémde att en
foretradesemission var den bésta finansieringslésningen. Framat galler det for Absolicon att leverera
pd utsatta mal och visa att de kan skapa aktiedgarvarde. Det &r essentiellt att Absolicon ¢kar sin
forsaljning framat och lyckas generera positiva kassafléden.
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Produktionslinor

Absolicon har, utdver 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
for Phoenix och CPS dragit ut pa tiden, vilket innebar att inbetalningarna fran dessa drojt.

Creative Power Solutions (CPS), Egypten

For CPS har administrativa processer dragit ut pa tiden, dar det bland annat tagit tid att fa marken dar
produktionslinan ska upprattas beviljad. Absolicon kommunicerade i september de skulle erhalla den
férsta betalningen fran CPS om 0,74 MEURO (cirka 9,0 MSEK) i slutet av oktober 2023 under
forutsattning att processen med IFE gick som férvantat®. Betalningen inkom inte och i Q3-rapporten
uppges det att forsta betalningen i stéllet kommer att ske i slutet av aret.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

Bystrom forklarade i en tidigare intervju att Phoenix var relativt sékra pa att de hade en storkund nar
de skrev pa kdpeavtalet 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 férsta
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.
| dagslaget har Phoenix uppnatt 60 procent av malet. Utdver detta arbetar Phoenix med att leverera
fyra betalda forstudier for solvarmeinstallationer till lokala anldaggningar®.

Ideal-e, Italien

|deal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har tidigare fatt
avslag for ansdkan om medel till investeringen fér en produktionslina. Ideal-e har utdkat sin séljstyrka
och fokuserar nu tillsammans med Absolicon pa marknadsféring och forsaljning pa den italienska
marknaden®.

Zesa, Zimbabwe

Zesa ar det nationella elbolaget i Zimbabwe och processen kring en férsaljning av en produktionslina
pdgar. En pensionsfond i Zimbabwe har visat intresse, och det finns uppgifter om att pensionsfonden
och Zesa planerar att finansiera kdpet tillsammans. ZESA meddelade nyligen att de har som avsikt att
underteckna ett partnerskapsavtal fér kép av en produktionslina under klimatkonferensen COP28 i
Dubai i december 2023. Ett sddant avtal skulle forbinda ZESA att betala €100 000%.

Ny intressent

En ny intressent har uttryckt énskan om att teckna ett partnerskapsavtal och géra en férsta delbetalning
pa €100 000 fér en produktionslina inom nagra manader. Denna intressent har ordnat méten med héga
chefer for statliga aktorer och Absolicon har godkant ritningarna pa en byggnad om 20 000m? pa den
industritomt som intressenten enligt egen uppgift ska ha tilldelats™. Detta ar faktorer som talar for en affar,
men Absolicon bedémer fortsatt affaren som osaker, bland annat eftersom intressenten saknar erfarenhet
inom solvdrme och intressentens aterkoppling pa avtalsférslag har varit svag, vilket gér processen hogst
osaker i nulaget®.
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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 1,0-1,5 MSEK i férskott vid undertecknat ramavtal. Detta for att sékerstalla
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 beddmning &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 deltog nyligen pa en konferens i 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 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 sdakrat en tomt for en fabriksbyggnad, dar produktionslinan ska
uppféras. Har annu inte byggt upp en tillrécklig 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.

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 ndarmast ett skarpt avtal att képa en produktionslina.
Enligt Bystréom har bade Spanien och Italien statliga solvdrmestdd foér 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 méjliga installationer innan Sisener och Ideal-E kan inga ett
kOpeavtal. Sisener samarbetar med ett konsultbolag som planerar biobransleeldad fjarrvarme i 27
spanska stader, dar potentiellt solvdrme kan komma att inga.

Vi tror ocksa att Citrus och Climatenza kommit relativt [angt i processen, men behdver ldngre 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. | rapporten uppgavs det att tidigare
aviserade projekt i samarbete med Climatenza i Indien och Citrus i Mexiko &r bada Iangt gangna i
projektering och nu vantar pa att respektive produktionslinepartner skall ordna med finansiering.

Utdver detta uppgavs det i rapporten att ett multinationellt bolag har visat intresse for att leverera
solfangare som insatsvaror vid forsaljning av utrustning till industrier. Vidare har Absolicon kontaktats
av tva konsultbolag for att erhalla forslag pa solvarmeldsningar, i forsta hand for ett bryggeri i Italien
som Absolicon uppskattar behdver 30 000 kvadratmeter solfangare.
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Omvarldsbevakning

| varje delarsrapport aterger VD Joakim Bystréom en omvarldsbevakning om solvarmemarknaden,
vilken rekommenderas att Idsa for den som vill veta mer.

De fossila branslepriserna ar fortsatt héga globalt, vilket enligt Absolicon ar en stark drivkraft for
industriernas omstallning till solvarme. Enligt Absolicon har det europeiska systemet for
utslappsratter (ETS) stigit till rekordnivaer efter den senaste revisionen. Absolicon menar pa att detta
inneburit en ytterligare kostnad om cirka 20 &ére per kWh foér de stérre industrier som eldar naturgas
och cirka 30 6re per kWh for de som eldar olja och kol.

Solrico - Solar Industrial Heat Outlook 2023-2026

Foretaget Solrico utférde nyligen en undersdkning dar solvarme for industriellt bruk visade pa en
betydande tillvaxttrend. En global enkat bland projektutvecklare indikerade att det planeras 62 projekt
med en total kapacitet pa 331 MW, varav hélften &r beldgna i Europa.

Mellandstern och sddra Europa forvantas vara de regionerna med starkast tillvéaxt for solvarme for
processvarme (SHIP) under de kommande aren. Rapporten visade att projekten blir allt storre i
omfattning, med en 6kande mangd kontrakt fér varmeforsdrjning som tecknas. Dessutom marks en
madrkbar dkning av system som levererar temperaturer éver 100°C.

Majoriteten av de planerade solvdrmeinstallationerna, totalt 24 stycken, aterfinns inom dryckes- och
livsmedelsindustrin. Darefter foljer textilindustrin med nio planerade installationer och atta inom kemi-
och Idkemedelsindustrin. Rapporten belyste ocksa att koncentrerande solfangare, sarskilt paraboliska
trag, ar de som férvantas dominera SHIP-marknaden.

Om samtliga planerade projekt implementeras till fullo kommer SHIP-kapaciteten globalt nadstan
féordubblas under de kommande aren®.

Solvarmeindustrin - Outlook

Tillvaxt:
93,9%

1264 MW

652 MW
291 MW
2016 2019 2023-2026*

*inkluderar alla annonserade projekt pa full kapacitet
(exklusive Kina)
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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 dndrade Absolicon sitt omsattningsmal fér 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 férsaljningsprocesserna
gar stadigt framat i Spanien, Italien och Sydafrika samt att det finns flera andra forsaljningsprocesser i
gang som underbygger malet.

Uppdaterade finansiella mal

« Absolicon ska omsatta 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 réknar 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 int&kter 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 den
forsta betalningen fran CPS planeras ske i slutet av 2023. Bystrém 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 férsta halvaret 2024. | vara estimat raknar vi endast med att betalningen
fran CPS inkommer under 2023. 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 férséljning gor att
vi anser att malet om att sélja ytterligare atta produktionslinor fram till 2026 &r uppnaeligt. | vara
estimat har vi rdknat med att bolaget uppnar malet, men &r medvetna om att estimaten ligger langt
fram i tiden och bolaget har mycket att bevisa framéver. Framat blir det ocksa intressant att folja 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 solvdrmemarknaden i stort.

Vi gor vissa korrigeringar i vara tidigare estimat, dar den stérsta forandringen blir att vi tar hansyn till
den aviserade emissionen. | vara estimat utgar vi fran att emissionen och teckningsoptionerna
fulltecknas, vilket innebdr att det totala antalet aktier okar avsevart. Var beddmning &r att ytterligare
forsaljning av produktionslinor under 2023 inte kommer att ske, i alla fall inget som kommer paverka
siffrorna fér 2023E. | vara estimat tar vi dven hansyn till omorganisationen, vilket i kombination med
att fler pilotinstallationer inte ska genomféras 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, da var bedémning &r att om forséljningen faller ut som estimerat kommer Absolicon na
[6nsamhet och darfor ska varderas darefter.

| estimaten raknar vi med att majoriteten av betalningarna fran Phoenix och CPS gérs under 2024,
samt att betalning for ytterligare en produktionslina sker under aret. Vi rdknar med att Absolicon far
inbetalningar for tre produktionslinor under 2025 och ytterligare fyra under 2026. Vi raknar inte med
att produktionslinorna uppnar full produktionskapacitet, utan startar fran relativt Iaga nivaer for att
sedan successivt dka for varje ar. Detta ger en effekt pa intdkter fran materialférséaljning och
licensavgifter. Vi rdknar med bruttomarginalerna som Absolicon presenterade i delarsrapporten.
Estimaten ligger Iangt fram i tiden och far ses som osdkra och det &r fortsatt upp till bevis for bolaget
att leverera framat.

Sida | 12



Absolicon Q3'23

Kalqyl

Vardering
Key stats

Antal aktier 3823258 Borsvarde (MSEK) 61,0
Aktiekurs (SEK) 15,95 Nettokassa (MSEK) 52

Enterprise value (MSEK) 55,8

Antalet aktier
Antal aktier fore emission 3823258
Totalt antal nya aktier vid full teckning 4078128
Totalt antal aktier vid full teckning 7 901386
Rullande 12 manader
Nettoomsattning 2,5MSEK P/S 24,0
EBIT -72,3 MSEK  EV/EBIT -0,8
Vinst -72,3 MSEK  P/E -0,8
FCF -90,0 MSEK  P/FCF -0,7
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 93,4 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 79,4 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 81,0 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.

(MSEK) 2023E 2024E 2025E 2026E
Nettoomsattning 10,8 145,3 182,8 278,6
% y-0-y - 1240,7% 25,8% 52,4%
Aktiverat arbete 16,1 2,0 2,0 2,0
Ovriga intékter 2,0 3,0 3,0 4,0
Summa intdkter 29,0 150,3 187,8 284,6
P/S 56 0.4 0,3 0,2
Summa kostnader -85,7 -150,1 -182,4 -256,3
% y-0-y - -18,9% 8,8% 14,8%
EBIT -56,7 0,2 54 28,3
EBIT-marginal neg. neg. 2,9% 9,9%
% y-0-y neg. neg. 2600,0% 424,1%
EV/EBIT neg. neg. 10,3 20

Vi bedémer att signalvardet i att bolaget salt tva produktionslinor &r stort och visar pa att det finns en
efterfragan for Absolicons produkt. Vi anser dock att Absolicon fortsatt ar att beakta som ett
férhoppningsbolag, som fortsatt behdver bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan uppna
[6nsamhet. Detta innebér att det finns en stor osdkerhet i framtida estimat, men levererar Absolicon
likt estimerat bedémer vi att affdrsmodellen &r bevisad. Vi véljer att vardera Absolicon pa en multipel
om EBIT 15x pa 2026E. Vi har ocksa valt att héja 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 i emissionen och teckningsoptionerna.

Vardering
Multipel EBIT 2026E Boérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr)
2026E 15 28,3 424,5 53,7
Sékerhetsmarginal (50%) 5 4.2 2123 26,9

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario \ Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR | Faktor Procent CAGR
2026E 3,37 236,8% 453% | 1,68 68,4% 17,4%

Sida | 14



Absolicon Q3'23 Kalqyl

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fordandring %
12 339,6 43,0 169,5% 169,8 21,5 34,7%
13 367,9 46,6 191,9% 184,0 23,3 46,0%
14 396,2 50,1 214,4% 1981 25,1 57,2%
15 424,5 53,7 236,8% 212,3 26,9 68,4%
16 452,8 57,3 259,3% 226,4 28,7 79,6%
17 4811 60,9 281,7% 240,6 30,4 90,9%
18 509,4 64,5 304,2% 254,7 32,2 102,1%
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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

VD-intervju, Q2'23: https://youtu.be/7w7_JZcJUIc?si=TK_zbTHEjQGBtERK
Marknadsuppdatering: https://mb.cision.com/Main/14211/3728212/1893581.pdf

PM CPS: https://mb.cision.com/Main/14211/3830553/2278127.pdf

Marknadsuppdatering: https://mfn.se/cis/a/absolicon-solar-collector/absolicon-marknadsuppdatering-
d56e9f00

10. https://solarthermalworld.org/news/promising-solar-industrial-heat-outlook-2023-2026/
1. Marknadsuppdatering: https://mb.cision.com/Main/14211/3870477/2411342.pdf

12. PM Zesa: https://mb.cision.com/Main/14211/3876470/2432476.pdf

13. VD-intervju, Q3'23:

VOENOU AW

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalqy!l 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. 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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