Absolicon

Rapportkommentar Q2'26

2026-09-01
Nettoomsattningen uppgick till 0,3 MSEK (0,2) och 6vriga rérelseintadkter till 1,1 MSEK (1,1), vilket gav VD Joakim Bystrém
totala rérelseintdakter om 1,5 MSEK (1,3). EBITDA uppgick till -4,5 MSEK (-3,6) och EBIT till -5,3 MSEK (- . X
4,6). Periodens resultat var -5,3 MSEK (-4,5) och resultat per aktie -0,38 kr (-0,55). Kassafldet fran den Lista Spotlight
I6pande verksamheten uppgick till -13,3 MSEK (-3,4) och periodens kassafldde till 5,8 MSEK (-3,4). Ticker ABSL
Likvida medel uppgick till 4,3 MSEK (6,9). X

Aktiekurs (SEK) 29
Kommersiell uppdatering Antal aktier (Miljoner) 14,0
Vid utgangen av Q2'26 hade Absolicon fortsatt tva aktiva processer med samarbetsavtal for kdp av . .
produktionslina, genom Phoenix Solar Thermal i Nordamerika och ZESA i Zimbabwe. Bolaget har dock Bérsvarde (MSEK) 39.7
skiftat strategi och I1dgger nu storre vikt vid att férst bygga upp en marknad genom férséljning och Nettokassa (MSEK) 9,4
leverans av solvarmeprojekt, for att darefter etablera lokal produktion nar tillrackliga volymer har EV (MSEK 303
sakerstallts. Phoenix-processen fortskrider, men Absolicon betonar att tidslinjen &r svarbedémd, medan ( ) '
processen i Zimbabwe fortsatt praglas av avsaknaden av en etablerad lokal marknad. Férvarvet av Insiderdgande 10,5%
Savosolar starker férutsattningarna for den férandrade strategin, framfor allt genom den Nista rapport 2026-11-20
referensportfolj, kundbas och projektkompetens som tillforts. Detta ger Absolicon mojlighet att delta i PP
stdrre europeiska solvarme- och fjarrvarmeupphandlingar som bolaget tidigare inte kunnat kvalificera
sig for. Absolicon har redan deltagit i en férsta kvalificeringsrunda for ett tyskt fjdrrvarmeprojekt om
cirka 85 000 m?, dér solfangarfaltets varde enligt vd:n uppskattas till cirka 200-300 MSEK. Bolaget ser
aven ett flertal liknande upphandlingar framfor sig, framfér allt i Tyskland och Frankrike. Kvartalsutveckling
Spanien i fokus infér Heat Auction 0o 03 06 03
Den kommande europeiska Heat Auction ar en mycket viktig del i Absolicons kommersiella satsning, dar ' o
bolaget har identifierat Spanien som den mest attraktiva marknaden utifran bland annat hég c 00
solinstralning och gynnsamma férutsattningar. Stédet inom den relevanta kategorin har utékats fran 8 a0
500 till 700 MEUR, samtidigt som solvdrme erhaller en bonus om 25 % jamfért med elektriska 2
varmeldsningar. Absolicon har identifierat omkring 200 potentiella industrikunder i Spanien och har 2,0 g
I6pande kontakt med ett antal fabriker, med ambitionen att Idmna cirka 5-7 anbud innan auktionen 30 . 31 o
stanger i februari 2027. Besked vantas omkring april 2027. Ett positivt utfall skulle kunna skapa de ' :
projektvolymer som kravs fér nésta steg i Absolicons strategi. Initialt kan solfangare levereras fran 4,0 e
Harndsand, medan storre volymer skulle kunna motivera etablering av en lokal produktionslina, vilken : i
Absolicon dven har dppnat for att sjalvt dga. Den genomfdrda féretradesemissionen starker 5.0 '
forutsattningarna att finansiera arbetet fram till auktionsbeskeden, dven om stérre projekt kan medféra 60
ytterligare behov av projektfinansiering och rérelsekapital. ' Q2 fex Q4 Ql Q2

2025 2026

Outlook
Strategiskiftet mot en stdrre andel projektforsaljning skapar nya forutsattningar fér Absolicon. Bolaget Nettoomsattning = EBIT
gar frén en affarsmodell med huvudsakligt fokus pa férsaljning av produktionslinor till att &ven utveckla,
sdlja och leverera solvarmeprojekt i egen regi. Strategin innebar bland annat att Absolicon forst kan
bygga upp lokala projektvolymer och dérefter etablera produktionslinor nar efterfragan &r tillréckligt
stor. Detta minskar beroendet av enskilda produktionslineaffarer och breddar de potentiella
intdktskéllorna. Vi gér inga betydande férandringar i vara estimat till féljd av strategiférandringen, da
den nya afférsinriktningen &nnu inte har validerats kommersiellt. Vara estimat bygger pa ett scenario
dér inbetalningar frén Phoenix inkommer under Q2'27, samt bidrag fran verksamheten i Spanien och
leveranser till tyska stéder, méjliggjorda genom de referenser som férvérvats fran Savosolar. Estimaten Analytiker
bygger vidare péa att Absolicon lyckas bibehalla en 1&g kostnadsniva och att intdkterna successivt 6kar, ] -
framfor allt drivet av inbetalningar fran salda produktionslinor samt projektintdkter. Osdkerheten i Albin Eriksson
estimaten ar fortsatt mycket stor, inte minst mot bakgrund av att tidigare kommunicerade albin@kalgyl.se
forsaljningsprocesser kontinuerligt skjutits fram.
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Produktionslinor, material 0,0 0,0 0,0 0,9 54,7
Ovrig nettoomsattning 2,5 53 1,2 7.3 12,6
Total nettoomsattning 2,5 53 1,2 83 67,3
Aktiverat arbete 131 0,2 0,2 0,1 0,2
Ovriga intakter 2,8 59 4,6 5,0 4,0
Summa intakter 18,4 1,4 59 13,4 71,6 w "=
Kostnad salda varor 2,3 -4,3 -0,9 -6,5 -39,8
Bruttoresultat 0.1 1,0 0.3 1,7 27,6
Bruttomarginal 4,4% 18,2% 27,0% 21,0% 41,0% Absolicon OMX Stockholm 30
Rorelsekostnader 122,22 23,8 19,3 23,0 21,7
EBIT -106,2 -16,7 -14,3 -16,1 4,1 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal neg. neg. neg. -194,7% 6,1% Absolicon -36,1 +4,4 +34,3
EV/EBIT neg. neg. neg. -1,9 7,6

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pa sista sidan.
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Kort om Absolicon

Kalqyl

Absolicon Solar Collector AB &r ett svenskt teknikbolag som utvecklar och séljer hogpresterande paraboliska solfangare samt robotiserade
produktionslinor fér industriell solvdrme. Bolaget riktar sig mot industrier och fjdarrvarmeaktérer som vill ersatta fossila branslen med
kostnadseffektiv och skalbar termisk solenergi. Absolicons teknologi bygger pa dver tva decenniers FoU och &r certifierad som vérldsledande
i optisk verkningsgrad. Affarsmodellen kombinerar férsdljning av kompletta produktionslinor, vilka mojliggdr lokal massproduktion av
solfangare i kundernas hemldnder, med férséljning av solvarmeinstallationer och konsulttjénster. Produktionslinorna ger dterkommande
intakter genom materialleveranser och tekniskt stod, medan installationerna fungerar som referensanldaggningar hos globala kunder som
Carlsberg, Peroni och Coca-Cola. Bolaget driver omfattande EU- och forskningsprojekt inom sdsongslagring, CCS och integrerade
varmesystem, vilket finansierar stora delar av produktutvecklingen och starker teknikledarskapet. Absolicons strategi ar att bygga ett globalt
natverk av lokala partners som producerar och installerar bolagets teknologi och darigenom positionera sig som en nyckelaktor i

omstdllningen till fossilfri industriell varme.

Investeringscase

Stark teknisk position och etablerad proof-of-concept

Absolicon har under flera &r investerat i utveckling av vérldens
effektivaste paraboliska solfangare (T160) och robotiserade
produktionslinor. Tekniken ar nu kommersiellt verifierad genom
installationer hos globala industribolag som Carlsberg, Peroni och Colgate-
Palmolive, dar matningar bekraftat att produktionen motsvarar certifierad
verkningsgrad.

Politisk megatrend skapar kraftigt férbattrade marknadsférutsattningar
Energipriser, utsldappshandel och nya klimatprogram driver nu industrin
mot en snabb omstallning av varmeproduktion. EU:s ETS2, hga
fossilbranslepriser och varmeauktionen med cirka 1 MDEUR i potten gor att
solvarme for forsta gangen far strukturella incitament i industrin och
fidrrvdarmenéten. Flera rapporter fran IEA och IRENA visar samtidigt att
industriell solvdrme nu pekas ut som en av de viktigaste teknikerna, med
prognoser om tredubblade installationsvolymer i nartid.

Diversifierad intdktsmodell och 6kande andel projektfinansierad utveckling
Efter en period av héga kostnader har Absolicon skiftat fokus mot
I6nsamhet genom kostnadskontroll, 6kad projektfinansiering och fler
intaktstrommar. Stora delar av bolagets tekniska utveckling finansieras nu
av EU-projekt och Energimyndigheten, vilket minskar burn rate och ger
starkta kassafloden i utvecklingsdelen. Absolicon har dven utvecklat
tjanster for att projektera omstalining fran fossila branslen foér industrier
och fjarrvarmeoperatdrer, vilket diversifierar intaktsbasen.

Projektfinansierad utveckling och konsultintdkter stérker affarsmodellen
Absolicon har under de senaste aren byggt om sin kostnads- och
intaktsstruktur mot hogre stabilitet. En stor del av bolagets tekniska
utveckling finansieras nu via EU-projekt och Energimyndigheten, vilket
reducerar kapitalbehovet och frigdr resurser till férsaljning och
kommersialisering. Under 2024-2025 har Absolicon deltaqgit i projekt som
genererar miljonbelopp i bidragsfinansierad utveckling, samtidigt som
konsultverksamheten véxer genom férstudier och tekniska uppdrag at
globala industribolag och fjarrvarmeaktorer. Dessa intdkter skapar bade
kassaflode och narvaro i nya kundsegment, och fungerar som en
integrerad del av foérsaljningsprocessen foér framtida solvarmefalt och
produktionslinor.

Rorelseintékter estimat, 2020-2027E

Motargument

Ladngsamma kundprocesser och osaker tid till intékt

Absolicons affar har historiskt haft ett stort beroende av forséljning av
produktionslinor, dér ledningen dterkommande har lyft att
beslutsprocesserna hos potentiella partners varit betydligt Ilangre an
véntat. Bade Egypten och Kanada har haft utdragna myndighets- och
finansieringsprocesser, vilket gjort att bolaget dnnu inte mottagit
slutbetalningar fér linor som saldes redan 2022. Férdréjningar leder till
svag visibilitet i intdkter och begransar méjligheten att skala upp
verksamheten i den takt som strategin férutsatter.

Svag och volatil omsé&ttning

Omséattningen varierar kraftigt mellan kvartal och ligger pa en Idg niva i
férhallande till kostnadsbasen. Flera kvartal under 2023-2025 har
redovisat mycket begrdnsade intdkter samtidigt som rérelseresultaten
varit klart negativa. Konsultintakter och forskningsmedel skapar visst
kassaflédde, men saknar skalbarhet och ersdtter inte de stérre intakter som
produktionslinorna ar tankta att generera. Detta innebdr att [6nsamheten
ar starkt beroende av enstaka stora orders.

Kapitalbehov och dterkommande emissioner

Absolicon har varit tvungna att genomféra aterkommande
kapitalanskaffningar for att finansiera rérelsen och driva utvecklingen
framat. Ledningen beskriver kontinuerligt att férsenade kundbetalningar
skapar ett anstrangt likviditetslage, vilket lett till flera
féretradesemissioner 2023, 2024 och 2026. Den aterkommande
utspddningen innebadr risk fér investerare och gor bolaget kansligt for
svagt sentiment pa smabolagsmarknaden.

Beroende av externa partners i kritiska marknader

Affarsmodellen bygger pa lokala partners i olika ldnder for att driva
installationer, forsaljning och kundprocesser. Men flera partners har haft
operativa eller requlatoriska hinder som Absolicon inte kan paverka,
exempelvis CPS i Egypten med svarigheter att fa tillstdnd och féra pengar
dver granser, eller ZESA i Zimbabwe dar processerna féljt oférutsagbara
och langa myndighetsvédgar. Dessa beroenden skapar operativ osdkerhet
och sanker bolagets genomférandegrad.

EBIT estimat, 2020-2027E
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Fortsatt utan betydande intdkter och 6kade kostnader

Nettoomsé&ttningen for det andra kvartalet 2026 uppgick till 0,3 MSEK (0,2), vilket &r ndgot hégre &n motsvarande kvartal féregdende ar.
Intdkterna utgjordes framst av upparbetade intékter fran solvdrmeprojektet, utférda legoarbeten samt varmeintakter fran Hogslatten.
Ovriga rérelseintdkter uppgick till 1,1 MSEK (1,1) och bestod till stérsta del av upparbetade bidragsintdkter hdnférliga till bolagets olika EU-
projekt. Totala rorelseintdkter uppgick darmed till 1,5 MSEK (1,3).

Pa resultatniva uppgick EBIT till -5,3 MSEK (-4,6) under kvartalet, medan EBITDA uppgick till -4,5 MSEK (-3,6). Resultatférsdmringen jamfort
med féregdende ar forklaras framst av hdgre varu- och personalkostnader samt 6kade externa kostnader kopplade till bolagets fortsatta
utvecklings- och marknadssatsningar. Varukostnaderna dkade till 1,3 MSEK (0,7) och var framst hanforliga till interna projekt, EU-projekt,
solvarmeprojektet samt servicearbeten. Ovriga externa kostnader ékade samtidigt till 1,8 MSEK (1,6), d&r konsult- och lokalkostnader
utgjorde de stérsta posterna. Personalkostnaderna uppgick till 2,8 MSEK (2,6).

Finansiell utveckling, kvartal
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Utfall vs estimat

Absolicons rapport inkom I&gre &n vara estimat, frdmst pa grund av en Igre nettoomséattning och hégre kostnadsbas under kvartalet. Detta
medférde en avvikelse mot vara estimat om -2,8 MSEK fér badde EBITDA och EBIT. Den stérsta anledningen till differensen kan hanféras till
lagre intakter och en svagare bruttoresultat an tidigare estimerat.

Utfall vs estimat Q226

(MSEK) Q2'25 Q325 Q4'25 Q1'26A Q2'26A Q2'26E Diff.
Nettoomséttning 0,2 0,3 0,6 0,1 0,3 1,9 -1,5
Aktiverat arbete for egen rakning 0,0 0,0 0,1 0,0 0,0 0.1 0,0
Ovriga intakter 11 0,8 14 19 11 1,0 0,1

Totala intakter 13 11 21 2,0 1,5 29 -1,5
Ravaror & férnddenheter -0,7 -0,1 -0,2 -0,5 -1 -0,1 -11

Képta tjanster 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Ovriga externa kostnader -1,6 -1,4 -1 1,4 -1,8 -1,8 -0.1
Personalkostnader -2,6 -1,6 -2,6 -2,5 -2,8 -2,6 -0.2
Ovriga rérelsekostnader 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,1

Summa rorelsekostnader -4,9 -3,1 -4,0 -4,6 -6,0 -4,7 13
EBITDA -3,6 -2,0 19 -2,6 -4,5 17 2,8
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -11 -0,9 -1,2 -0,8 -0,8 -0,8 0,0
EBIT -4,6 -2,9 -3,1 -34 -53 -2,5 -2,8
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat for 2026E

Estimat fér 2026

(MSEK) Q1 Q2 Q3E Q4E 2026E
Nettoomséattning 0,1 0,3 35 4,4 8.3
% y-o-y -20,2% 128,5% 1093,8% 580,0% 592,5%
Aktiverat arbete 0,0 0,0 0,1 0.1 0,1
Ovriga rorelseintakter 1,9 11 1,0 1,0 5,0
Summa intékter 2,0 1,5 4,5 54 13,4
Bruttoresultat -0,4 -0,8 1.4 1,6 17
Bruttomarginal -497,7% -228,7% 40,0% 36,0% 210%
% y-o-y 40,1% -72,0% 52,0% -57,3% 439,1%
Roérelsekostnader -4,9 -5,7 -5,3 71 -23,0
% y-o-y -6,4% 7,4% 35,1% 45,0% 18,8%
EBIT -3,4 -5.3 -2,8 -4,5 -16,1
EBIT-marginal neg. neg. -81,8% -103,0% -194,7%
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat fram till 2027E

Kalqyl

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Produktionslinor, material & licens 0,0 0,0 0,0 0,0 0,9 54,7
Ovrig nettoomséattning 4,2 2,5 53 12 73 12,6
Nettoomséattning 4,2 2,5 53 1,2 8.3 67,3
% y-o-y 55,2% -42,3% 115,8% -77,4% 592,5% 714,5%
Aktiverat arbete for egen rakning 30,8 13,1 0,2 0,2 0,1 0,2
Ovriga intakter 33 2,8 59 4,6 5,0 4,0
Totala intékter 38,3 18,4 1,4 59 13,4 7,6
EV/S 63,1 16,5 35 26,2 38 05
Bruttoresultat -6,9 0,1 1,0 0,3 17 27,6
Bruttomarginal -163,2% 4,4% 18,2% 27,0% 21,0% 41,0%
% y-o-y 745,6% -101,5% 800,9% -66,6% 439,1% 7488,8%
Rérelsekostnader -93,0 -122,2 -23,8 -19,3 -23,0 21,7
% y-o-y 92,7% 314% -80,5% -18,7% 18,8% 20,6%
EBIT -65,9 -106,2 16,7 -14,3 -16,1 4,1
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 6,1%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. neg. -125,5%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 7,6
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Motiverat vdrde i vart huvudscenario

Vi har valt att vardera Absolicon utifran en multipel om 12x EBIT fér helaret 2027E. Multipeln speglar en varderingsniva dér bolaget bevisat
sin affarsmodell genom en kommersiell produktionslinjeleverans samt nya projekt i Spanien och Tyskland. Samtidigt tar multipeln héjd for
bolagets osdkra historik. Detta ger oss i sin tur ett bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa
varderingen nar vi applicerat en sékerhetsmarginal om 30,0 % pa vara estimat.

Efter de genomférda emissionerna har antalet utestdende aktier 6kat markant, vilket begrénsar uppsidan i aktien. | ett scenario dar
kommersialiseringen utvecklas snabbare &n vara nuvarande estimat, inte minst mot bakgrund av férvérvet av Savosolar, bedémer vi att det
finns potential fér upprevideringar av savél prognoser som varderingsmultiplar. Osdkerheten &r dock mycket stor och varderingen speglar
ett scenario dar bolaget lyckas kommersialisera sitt erbjudande.

Vdardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 41 49,2 35
Sdkerhetsmarginal (30%,) 2 2,9 34,4 2,5

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Absolicon utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 12 20,7% 13,4% 0,8 -15,5% -10,6%

Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kénslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sakerhetsmarginal (30%)
EBITx Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % Boérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Foérandring %

8 32,8 2,4 -19,5% 22,9 1,6 -43,7%
9 36,9 2,6 -9,5% 25,8 1,9 -36,6%
10 41,0 29 0,6% 28,7 2,1 -29,6%
n 45,1 3,2 10,7% 31,6 23 -22,5%
12 49,2 35 20,7% 34,4 25 -15,5%
13 53,3 3,8 30,8% 37,3 2,7 -8,5%
14 57,4 41 40,8% 40,2 29 -1,4%

15 61,5 4.4 50,9% 43,0 31 5,6%
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Disclaimer

Kalgyl bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillférlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl 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!l avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som &terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl 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 har interna riktlinjer for anstdlldas privata aktiedgande i bolag som omfattas av analys. For att sakerstalla oberoende
och fértroende galler sarskilda handelsrestriktioner. Efter kdp av aktier i ett bolag som omfattas av analys far férséljning med vinst inte
ske inom 30 dagar. Dessutom rader handelsstopp i 14 dagar fére planerad publicering av initieringsanalys, samt i 48 timmar efter
publicering. Fér rapportkommentar/uppféljningsanalys rader handelsstopp fran det datumet arbetet pabérjas, samt i 48 h efter
publicering. Under dessa perioder far inga transaktioner genomféras i det aktuella bolagets aktier eller relaterade instrument.

Intressekonflikt

Albin Eriksson dger inte aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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