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Nettoomsattningen uppgick till 0,3 MSEK (0,9) och 6vriga rérelseintakter till 0,8

MSEK (1,2), vilket gav totala rérelseintdkter om 1,1 MSEK (2,2). EBITDA -2,0 MSEK (-
3,7) och EBIT -2,9 MSEK (-4,7). Periodens resultat var -2,8 MSEK (-4,1) och resultat
per aktie -0,3 kr (-0,7). Kassaflode fran den I6pande verksamheten var -1,4 MSEK (-
4,2) och periodens kassafléde -1,4 MSEK (-4,3). Likvida medel uppgick till 3,5 MSEK
(8,0) och soliditet 89,7% (82,1).

Inbetalning ndrmare &n nagonsin
Absolicon hade vid utgdngen av Q3’25 fyra aktiva samarbetsavtal fér
produktionslinor, dar projekten utvecklas i olika takt och med skiftande visibilitet.

Phoenix i Kanada star fortsatt langst fram, och enligt Bystrém &r bolaget nu ndrmare

en férsta inbetalning &n nagonsin, efter att Phoenix och deras slutkund identifierat

fyra lampliga mejerianldggningar med volym nog for att motivera en nordamerikansk
produktionslina. | Zimbabwe fortgar processen efter att Absolicon var ensam
anbudsgivare i den publika upphandlingen, och dialogen med ZESA beskrivs som aktiv

dven om formella besked drdjer. Processen i Egypten ror sig ldangsamt, och den
senaste tidens tonldge gor att vi beddmer sannolikheten for inbetalning som mer
osannolik. Utdver dessa arbetar Absolicon vidare med potentiella partners i flera

l&nder, dar fokus ligger pd att skapa finansieringsl&sningar och klara végar till initiala
betalningar for att mojliggéra fler affarer.

Kostnadsbasen reduceras fortsatt
Absolicon fortsatte att reducera sina kostnader under Q3'25. Personalkostnaderna
minskade till 1,6 MSEK (2,8), vilket speglas i att medelantalet anstallda sjonk till 11
personer (17). Ovriga externa kostnader uppgick till 1,4 MSEK (2,4), en fortsatt tydlig
minskning jamfért med féregdende ar. Totala rérelsekostnader uppgick dérmed till
4,0 MSEK (6,9), framst som ett resultat av lagre kostnader for material, konsulter,
lokaler och personal. Bolaget betonar att kostnadsstrukturen har effektiviserats och

att organisationen har anpassats till nuvarande aktivitetsniva, samtidigt som

kapaciteten fér pdgdende forséljningsaktiviteter bibehalls.

Outlook

Bolaget star fortsatt infér en avgérande period dar betalningar fran produktionslinor

behdver realiseras. Kassaflédena behdver starkas i nartid, annars I6per stor risk for

emission. Var prognos &r att inbetalningar fran Phoenix inkommer férst under Q3'26,

medan betalningar fran ytterligare ett projekt inkommer under Q3'27. Estimaten
bygger pa att Absolicon lyckas bibehalla en 1ag kostnadsniva och att intékterna
successivt 6kar, framférallt drivet av inbetalningar fran salda produktionslinor. Med

ett forsaljningspris cirka 45 MSEK per produktionslina och en kommunicerad
bruttomarginal pa 50,0% bedémer vi att Absolicon har potential att nd I6nsamhet om

betalningar realiseras. Osdkerheten ar dock fortsatt stor.
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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.

Nettoomsattning estimat, 2020-2027E

Motargument

Ladngsamma kundprocesser och osaker tid till intékt

Absolicons affar bygger pa férséljning av produktionslinor, men ledningen
har dterkommande lyft att beslutsprocesser hos partners &r betydligt
langre &n vantat. Bade Egypten och Kanada har haft utdragna myndighets-
och finansieringsprocesser, vilket gjort att bolaget annu 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 rorelseresultaten
varit klart negativa. Konsultintakter och forskningsmedel skapar visst
kassaflédde, men saknar skalbarhet och ersatter 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 bade 2023 och 2024. 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
Over granser, eller ZESA i Zimbabwe dar processerna féljt oférutsagbara
och langa myndighetsvédgar. Dessa beroenden skapar operativ osdkerhet
och sanker bolagets genomférandegrad.
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Fortsatt Iaga intdkter men striktare kostnadskontroll

Nettoomsattningen for det tredje kvartalet 2025 uppgick till 0,3 MSEK (0,9), vilket motsvarar en minskning med -68,0% jamfort med
féregaende ar. Intdkterna under kvartalet bestod framst av intékter avseende legoarbeten och férsaljning av varme fran anldggningen
Hogslatten. Den stora minskningen av intékter under kvartalet bestar delvis av en generellt 1agre legoarbeten, ndgot som bolagets vd Joakim
Bystrém beskriver gar i cykler. Ovriga rérelseintikter uppgick till 0,8 MSEK (1,2), vilket innebr totala intdkter om 1,1 MSEK (2,2).
Bidragsintakterna minskade nagot jamfort med féregdende ar, vilket till stor del kan hanfdras till minskade upparbetningen av bidrag i EU
projekt och inom Friendship-projektet.

Pa resultatniva uppgick EBIT till -2,9 MSEK (-4,7) under kvartalet, samt EBITDA till -2,0 MSEK (-3,7). Absolicon uppvisar en tydlig
resultatforbattring jamfort med féregdende ar, vilket drivs av en strikt operativ kostnadskontroll och lagre kostnader for varor och material.

Periodens kassafléde uppgick till -3,4 MSEK (-4,3), vilket innebar att kassaflodet 6kar linje som resultatet. Under periodens slut uppgick
likvida medel till 3,5 MSEK.

Finansiell utveckling, kvartal
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Laga intékter i kvartalet, men inbetalning &r nu ndrmare &n nagonsin

Absolicons nettoomséttning under Q3'25 uppgick till 0,3 MSEK (0,9) och bestod huvudsakligen av intdkter fran legoarbeten samt férséljning
av varme fran solvdrmeanldggningen i Hégslatten. Minskningen jamfért med foregdende ar férklaras delvis av en Idgre volym av legoarbeten,
samtidigt som bidragsintakterna ocksa sjonk till féljd av en Idgre upparbetning inom EU-projekten och det avslutade FRIENDSHIP-projektet.
Ingen intakt fran produktionslinor redovisades under kvartalet da inga av partnerldnderna uppfyllt betalningsmilstolparna. Intdktsnivan
speglar darmed ett kvartal med begransad kommersiell aktivitet, dar verksamheten fortsatt dominerades av projektutveckling och arbete
inom EU-finansierad forskning. Bystrém uppger daremot att inbetalningar fran forséljningen av en produktionslina till Phoenix i Kanada nu &r
ndrmare &n nagonsin.

Oversikt intdkter, kvartal

50
4,0 33 3,2
2,7
3.0 0,6
2,2 26
= 07
é 2,0 15 5 13 1
g 12
1.0 2,0 o 0,1 13
12 e 12 ' il 08
0,0 01 02 03
-0,7
-1,0
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
2024 2025
Nettoomsattning Aktiverat arbete Ovriga intakter

Sida | 3



Absolicon - Rapportkommentar Q325 Kalqyl

Kostnadsbasen fortsatter att minska

Absolicon fortsatte under Q3'25 sitt arbete med att reducera kostnadsbasen genom minskad personalstyrka och effektivisering av externa
kostnader. Personalkostnaderna uppgick till -1,6 MSEK (-2,8), och medelantalet anstdllda minskade till 11 personer (17), vilket innebar en
reduktion med sex personer jamfért med samma period féregdende ar. Bolaget har dven sankt kostnader f6r material, konsulter och lokaler,
vilket bidrog till det forb&ttrade rérelseresultatet. Nivan pa organisationen beddms som tillrécklig for den aktuella aktivitetsnivan, d&ven om
ytterligare effektiviseringar inte utesluts.

Personalkostnader och medelantalet anstéllda, kvartal
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Ovriga externa kostnader uppgick under Q3'25 till -1,4 MSEK (-2,4), vilket markerar en tydlig fortsatt minskning jamfért med féregdende ar.
De totala rérelsekostnaderna uppgick till -4,0 MSEK (-6,9), en betydande reduktion som framst drevs av lagre kostnader fér material,
konsulter, lokaler och personal, i linje med bolagets Iangsiktiga effektiviseringsarbete.

Absolicon framhaller att kostnadsstrukturen nu &r mer optimerad och att resurser har koncentrerats till kirnverksamheten samtidigt som
kapacitet fér leverans av produktionslinor upprétthalls. Ledningen beddémer att nuvarande organisationsstorlek &r anpassad till
verksamhetens behov och leverera produktionslinor, men att ytterligare effektiviseringar kan genomféras om marknadsldget kraver det.

Oversikt rérelsekostnader, kvartal
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Kopta tjanster Ovriga externa kostnader Personalkostnader Ovriga rorelsekostnader

Vi ser positivt pa att Absolicon konsekvent genomféort sitt kostnadsbesparingsprogram i linje med tidigare kommunikation. Enligt var
bedémning har dessa atgérder varit nédvandiga for att stirka bolagets finansiella uthallighet i ett I1dge med begrénsade intaktsfléden. Under
Q4'24 genomférdes ytterligare en emission for att forbattra likviditeten, och det ar nu avgérande att det finansiella utrymmet racker fram till
dess att forsaljningen far genomslag. Bolagets likvida medel uppgick under kvartalet till 3,5 MSEK, varav 1,4 MSEK i likvida medel samt 2,1
MSEK i kortfristiga placeringar.

Det centrala framat &r att Absolicon lyckas realisera affdrer och att intakter frdn den salda produktionslinan i Kanada bérjar materialiseras.
Vid kvartalets slut uppgick bolagets likvida medel till 3,5 MSEK (8,0), vilket tillsammans med det fortsatt negativa kassaflédet understryker
behovet av dkade intékter eller extern finansiering pa sikt. EBIT uppgick till -2,9 MSEK (-4,7), en tydlig forbattring som framst drevs av lagre
kostnader for personal, material och externa tjanster. Resultatférbattringen reflekterar det omfattande effektiviseringsarbete som
genomfdrts under det senaste aret, dar organisationen minskats och kostnadsstrukturen optimerats. Sammantaget visar Q3'25 ett fortsatta
kostnadsminskningar, men bolagets finansiella utveckling framdver ar i hdog grad beroende av att stérre kundaffdrer realiseras.
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Kassafléde och finansiell stéllning

Periodens kassafléde uppgick till -3,4 MSEK (-4,3), vilket speglar ett fortsatt negativt operativt kassafléde och ldgre likviditet jamfort med
féregaende ar. Vid kvartalets slut uppgick likvida medel till 3,5 MSEK (8,0), samtidigt som 0,4 MSEK av bolagets checkrékningskredit om 2,0
MSEK var utnyttjad. Den finansiella flexibiliteten stérks av ett Ianelofte fran Norrlandsfonden om 10 MSEK, avsett att kunna anvéndas vid
inkdp av komponenter infér leverans av salda produktionslinor. Sammantaget visar kvartalet ett fortsatt svagt kassafléde dar bolagets
fortsatta uthallighet &r beroende av att stérre kundafférer realiseras eller att ytterligare finansiering sékerstalls.

For att inte riskera likviditetsbrist terigen behdver Absolicon stirka sina kassafldden avsevirt, primért genom inbetalning av en
produktionslina i nartid. Tidigare har Bystrém uppgett att Absolicon invantar utbetalningar fran EU-projekt samt att en del konsultuppdrag
ska realiseras framat, vilket delvis ska stérka likviditeten. Givet nuvarande kassaposition kravs en inbetalning i nértid for att fortséatta
finansiera verksamheten. Bystrém uppger att inbetalning fran den salda produktionslinan till Phoenix Solar nu &r ndrmare &n nagonsin, da
Phoenix nu identifierat flertalet kunder som uttryckt intresse for att kdpa solfangare.

Det &r avgdrande att Absolicon far in pengar och da framfor allt att planerade inbetalningar fér sdlda produktionslinor realiseras, annars &r
var bedémning att nuvarande kassa kommer att récka i cirka ett kvartal till. For att exemplifiera detta s& uppgick periodens kassafléde till -
3,4 MSEK och bolaget hade vid kvartalets slut 3,5 MSEK i kassan. Bystrom har tidigare uppgett att ambitionen ar att kassan ska racka fram
tills inbetalningar fran produktionslinepartners inkommer, och en inbetalning behéver verkligen inkomma for att stérka likviditeten.

Kassa och fritt kassaflode, kvartal
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Fritt kassaflode Kassa

Bystrém 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 fér produktionslinorna ska medféra att
Absolicons kassafléden ska férbattras framat.

En stor del av Absolicons utvecklingsarbete bedrivs inom EU-finansierade projekt, vilket fortsatt utgdr en viktig kalla till teknikutveckling och
kostnadsersattning. | november 2025 redovisade bolaget kostnader fram till manad 18 i projekten USES4HEAT och INDHEAP, motsvarande
en kommande EU-medfinansiering om totalt 317 545 euro, cirka 3,5 MSEK. Rekvisitionen ar inskickad och avser ersattning fér redan
upparbetade kostnader, men utbetalningstidpunkten &r dnnu inte faststélld. Baserat pd normala handldggningstider i liknande EU-program
bedéms utbetalningen sannolikt ske inom de kommande manaderna.
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EU:s Heat Auction

EU:s Heat Auction framstar som en strukturell katalysator fér hela marknaden fér industriell solvdrme. Den férsta miljardrundan vantas
férdela stod till ett femtiotal projekt, dar férandrade regelverk och en ny kategori for installationer pa 3 till 5 MW gér solvérme betydligt mer
konkurrenskraftigt an tidigare. Kombinationen av stigande kostnader for fossila brénslen och direkta investeringsstdd bedéms skapa ett
tydligt skifte i industrins incitamentstruktur, vilket bor starka investeringsviljan i férnybar varme 6ver hela Europa. Fér Absolicon innebar
detta ett 1dge dar bolaget, med fardig kommersiell teknik och etablerade referensanldggningar, star vél positionerat att vinna projekt framfér
allt pa prioriterade marknader som Spanien. Ett positivt utfall i auktionen skulle bade generera direkta affarsméjligheter och éka
sannolikheten for lokala produktionslinor, vilket ar kdrnan i bolagets skalbara affarsmodell. Sammantaget beddmer vi att Heat Auction skulle
kunna fungera som en accelerator for industrialiseringen av solvdrme och dérmed férb&ttra Absolicons kommersiella utsikter pa bade kort
och medellang sikt.

Okat stsd och ldgre .
. . . Okad efterfragan p& Okad efterfragan pd Direkt paverkan p&
EU Heat Auction P | kapitalkostnad for - | Fler solvarmeprojekt P | solvarmeinstallationer > produktionsiinor P | Apsolicons forsalining

Produktionslinor

Utdver forséljningen av en produktionslina till Kina har Absolicon under 2022 salt tva produktionslinor till Phoenix i Kanada och CPS i
Egypten. Processerna for dessa projekt har dragit ut pa tiden, vilket har lett till att inga inbetalningar skett.

Efter det har Absolicon ingatt samarbetsavtal med Zimbabwes statliga energibolag, ZESA, och dven australiensiska Nett Zero Heat.
Processerna kring dessa samarbetsavtal har varit oklara och var bedémning &r att det &r véldigt oklart om det kommer att ske nagot faktiskt
kop av en produktionslina till dessa aktorer.

Vid kvartalets slut hade Absolicon fortsatt fyra aktiva samarbetsavtal for kdp av en produktionslina. Dessa avtal utgor det forsta steget i
férsaljningsprocessen och omfattar framtagning av detaljerade avtal samt planering for leverans av produktionslinorna. Enligt var
beddmning dar det enbart Phoenix Solar Thermal dar det faktiskt verkar ske framsteg, medan 6vriga beddms valdigt osakra. Bystrém uppger
att Phoenix nu &r mycket néra en betalning, pa grund av ett markant ékat intresse fér solfangare fran potentiella kunder.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

Phoenix Solar i Kanada skrev pa ett kdpeavtal fér en produktionslina i slutet av 2022 med en férhoppning om att vinna en stérre
upphandling, vilket inte blev fallet. Trots detta driver de nu flera andra processer, bland annat med en stor mejerikoncern. Enligt Bystréom har
Phoenix byggt en imponerande pipeline av projekt i USA tillsammans med ett globalt mejeriféretag, vilket skulle kunna indikera att Phoenix
narmar sig en inbetalning fér produktionslinan. Malet om 100 000 m? i kundpipeline och Bystrém har tidigare uppgett att detta mal varit
uppfyllt till 60,0%. Phoenix och en av deras stora kunder nyligen besokt Absolicon i Bari och Harnésand, och kunden har férdjupat sitt
engagemang. Phoenix beddmer vi ligga ndrmast till att verkstélla betalning fér en produktionslina, vilket Bystrém &dven papekar.

Creative Power Solutions (CPS), Egypten

CPS i Egypten tecknade avtal om kép av en produktionslina i slutet av 2022 och har s&krat finansiering pa 2,7 miljoner euro via den tyska
investeringsfaciliteten IFE. Betalningarna till Absolicon ar villkorade av flera milstolpar enligt IFE:s riktlinjer. Trots att en férsta delbetalning
om 0,74 MEURO férvantades i slutet av 2023 har den dnnu inte inkommit, frdmst pa grund av férseningar i administrativa processer sdasom
bygglov och markgodkannande. Enligt vd Joakim Bystrém har sannolikheten fér betalning frén Creative Power Solutions minskat avsevart,
och de forvantar sig ingen inbetalning som ldget ser ut nu.

Nett Zero Heat, Australien

Den 4 mars 2024 tecknade Absolicon ett samarbetsavtal med australiensiska Nett Zero Heat (NZH) om etablering av en produktionslina for
solfangare i Australien. Avtalet ger NZH exklusiva rattigheter i Australien och vissa Stillahavsdar. En initial betalning om totalt 0,1 MEURO har
genomforts, vilket markerar férsta steget mot ett slutligt kép av en produktionslina varderad till cirka 4,0 MEURO.

Zesa, Zimbabwe

| bérjan av december 2023 undertecknade ZESA ett avtal om samarbete f6r massproduktion av koncentrerade solfdngare. 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 pabérjats. Det senaste steget &r att det statliga elbolaget ZESA har startat ytterligare en upphandling dér Absolicon
lamnat in ett formellt anbud, och Absolicon har varit det enda anbudet. Bystrom uppger att processen nu ar i ett intensivare skede med
kontakter pa olika nivaer i den Zimbabwianska organisationen varje vecka.

Ideal-e, Italien

Ideal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har sékrat bankfinansiering och bidrag om 2,94 MEURO
for att renovera fastigheten och férvarva en produktionslina. Inget nytt har kommunicerats kring processen och det ar oklart hur processen
fortskrider.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 36 657 964 Boérsvarde (MSEK) 19,1
Aktiekurs (SEK) 24 Nettokassa (MSEK) 3,5
Enterprise value (MSEK) 15,6

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 1,8 EV/S 8,7
EBIT -16,6 EV/EBIT neg.
Vinst -21,3 P/E neg.
FCF -14,4 EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 22,1 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 54,0 neg. neg. neg.
Kdlla: Bérsdata
Nyckeltal
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
neg. neg. neg. neg.
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
neg. neg. neg. neg.

Kélla: Borsdata
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Estimat for 2025E

Absolicon har rapporterat fortsatt 1dg omsattning under 2025, dar intdkterna frémst utgjorts av legoarbeten, férséljning av vdrme samt
begransade bidragsintakter. Bolaget visar darmed stabil drift men saknar kortsiktiga intdktsdrivare i form av betalningar for
produktionslinor, vilket tillsammans med en svag likviditet begrdnsar méjligheterna att expandera forsaljningsaktiviteterna i dnskad takt. Den
ekonomiska uthalligheten har dock stérkts genom utbetalningar fran pagaende EU-projekt, dér Absolicon under Q3 rekvirerat cirka 3,5 MSEK
i medfinansiering, samt genom en successivt ldgre kostnadsbas efter omfattande effektiviseringar.

Omvérldslaget férandras samtidigt i takt med att EU:s Heat Auction ndrmar sig, vilket kan 6ppna fér en stérre efterfragedkning pa
solvarmeinstallationer och i férldngningen férsaljning av Absolicons produktionslinor. Absolicon har intensifierat sitt salj- och
forprojekteringsarbete, sarskilt i Spanien, och lyfter sjdlva att flera projekt beddms kunna ligga till grund fér etablering av en lokal

produktionslina. Aven partnerprocessen i Kanada fortskrider, dér Phoenix och deras slutkund identifierat flera potentiella installationer som
kan trigga forsta betalningsmilstenen.

Bystrém papekar att en inbetalning fran Phoenix nu &r ndrmare &n nagonsin, vilket stéds av besék av Phoenix och dess kunder i Harndsand,

samt en intensifierad dialog bolagen emellan. Vi tror att Q4 kommer préglas av fortsatt |dga intékter, men fortsatt férsaljning av véarme samt
utférda legoarbeten kommer inbringa Idga intékter.

Estimat fér 2025

(MSEK) Ql1A Q2E Q3A Q4E 2025E
Nettoomséttning 0,1 0,2 0.3 0,4 0,9
% y-o-y n/a n/a n/a n/a 54,80%
Aktiverat arbete 0.1 0,0 0,0 0.1 0,2
Ovriga rorelseintakter 1,3 11 0,8 1,0 4,2
Summa intékter 1,5 1,3 11 1,5 53
Bruttoresultat 0,2 -0,5 0,2 0.3 0,2
Bruttomarginal 205,5% -347,0% 72,0% 75,0% 21,9%
% y-o-y 40,1% -72,0% 52,0% -41,6% 216%
Rorelsekostnader -5,2 -53 -3.9 =37 -18,1
% y-o-y 535% 521,3% 61,0% 56,5% 76,2%
EBIT -3,7 -4,6 -29 2,4 -10,0
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg.
% y-o-y -53,6% neg. -38,8% -55,7% -18,8%
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Estimat fram till 2027E

Vi har valt att dela upp nettoomsattningen i tva delar, for att visualisera framtida tillvéxtdrivare. Baserat pa en intensifierad dialog mellan
Phoenix och Absolicon tror vi att inbetalning fér produktionslinan i Kanada kan ligga i korten. Vara estimat utgar fran att inbetalning
inkommer under Q3'26, med intékter fran produktionslinan som sprids ut under tre kvartal. Vidare har vi antagit ytterligare en férséljning av
en produktionslina under Q3'27, vilket innebér att intékter fran sald produktionslina dven inkommer bortom var prognosperiod.

Givet att vi inte rdknar med nagon stérre inbetalning fran produktionslinor eller EU-projekt under Q4'25 bedémer vi att Absolicon sannolikt
kommer behéva extern finansiering for att uppratthalla verksamheten. Bolagets finansiella historik och begrénsade kassafléden innebar att
mojligheterna till traditionell bankfinansiering troligtvis ar begransade, vilket gor en kapitalanskaffning via nyemission till det mest realistiska
alternativet. | vara antaganden utgar vi fran ett kapitaltillskott pa cirka 10 MSEK, och en utsp&dning om cirka 38 %.

Osé&kerheten kring samarbetsavtalen kvarstar, da Absolicon &nnu inte mottagit nagra betalningar som bekréftar att projekten gatt in i
genomfdrandefas. Vi bedomer darfor att bolaget fortsatt bor betraktas som ett féorhoppningsbolag, dar affarsmodellen d@nnu inte ar fullt
validerad och végen till IsSnsamhet aterstar att bevisa. Detta medfér en hdg osédkerhet i framtida estimat, men om bolaget lyckas leverera
enligt férvantan och realisera betalningar fran partneravtalen beddmer vi att affarsmodellen &r bekréftad och att bolaget kan na I6nsamhet.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Produktionslinor, material & licens 0,0 0,0 0,0 0,0 30,2 44,0
Ovrig nettoomséattning 4,2 2,5 53 0,9 2,4 3,6
Nettoomséattning 4,2 2,5 53 0,9 32,6 47,6
% y-o-y 55,2% -42,3% 175,8% -82,1% 33312% 46,2%
Aktiverat arbete fér egen rdkning 30,8 13,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovriga intakter 33 2,8 59 4,2 3,6 4,0
Totala intakter 383 18,4 n,4 53 36,4 51,8
EV/S 63,1 16,5 35 16,4 05 0,3
Bruttoresultat -6,9 0.1 1,0 0,2 15,9 24,2
Bruttomarginal -163,2% 4,4% 18,2% 21,9% 48,8% 50,9%
% y-o-y 745,6% -101,5% 800,9% -78,4% 7542,9% 52,3%
Rérelsekostnader -93.3 -122,2 -23,8 -18,1 -19,9 -231
% y-o-y 93,3% 310% -80,5% -23,8% 9,7% 16,2%
EBIT -65,9 -106,2 16,7 -13,6 -0,2 53
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. -0,6% 11.2%
% y-0-y 515% 61,2% -84,2% -18,8% -98,6% neg.
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. neg. 2,9

Vi har valt att vardera Absolicon utifrdn en multipel om 12x EBIT f6r heldret 2027E. Multipeln speglar en vérderingsniva dar bolaget bevisat
sin affdrsmodell genom tva kommersiella leveranser, samtidigt som bolagets osdkra historik tas i beaktning. Detta ger oss i sin tur ett
bérsvarde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa vérderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om
30,0 % pa vara estimat. Vi har rdknat med att bolaget tar in externt kapital via en nyemission under den narmsta tiden, vilket innebar att en
utspadning om cirka 38 % &r antagen i vart huvudscenario.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 5.3 63,9 4,9
Sékerhetsmarginal (30%) 2 37 447 34

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

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sakerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 21 107,0% 43,9% 14 44,92% 20,4%
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Nedan féljer en kanslighetsanalys som visar hur den potentiella avkastningen utvecklas givet olika applicerade multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Séakerhetsmarginal (30%)
EBITx Borsvérde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring % Bérsvéarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Féréndring %
8 42,6 33 38,0% 29,8 23 -3,4%
9 47,9 37 55,3% 33,6 29 22,4%
10 53,3 41 72,5% 37.3 32 35,0%
11 58,6 4,5 89,8% 41,0 35 47,7%
12 639 4,9 107,0% 44,7 39 64,6%
13 69,2 53 124,3% 48,5 4.2 77.2%
14 74,6 57 141,5% 52,2 4,5 89,9%
15 79,9 6,1 158,8% 55,9 4,8 102,5%

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstalits utifran
kdllor som Kalgyl beddémer ar tillforlitliga. 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 Kalgyl avseende analys.
Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfélle, 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 fér vare sig
direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pd 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 vérdepapper 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

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