Absolicon

Rapportkommentar Q4'25

2026-03-05 Fakta
Nettoomsattningen uppgick till 0,6 MSEK (1,2) och dvriga rorelseintdkter till 1,4 MSEK VD Joakim Bystrém
(2,6), vilket gav totala rorelseintakter om 2,1 MSEK (3,2). EBITDA -1,9 MSEK (-4,3) och Lista Spotlight
EBIT -3,1 MSEK (-5,4). Periodens resultat var -3,0 MSEK (-10,3) och resultat per aktie - Ticker ABSL
O,4.kr (-1,3). Kassa.q.fl(jde fran den Ibpanqe \{erksamheten var -157 MSEK (-4,3) och Aktiekurs (SEK) 5.0
periodens kassafldde -1,8 MSEK (5,5). Likvida medel uppgick till 1,7 MSEK (13,5).
Antal aktier (Miljoner) 8,1
Kommersiell uppdatering Borsvarde (MSEK) 40,3
Vid utgangen av Q4'25 hade Absolicon tva aktiva processer med samarbetsavtal for Nettokassa (MSEK) 17
kop av produktionslina, dar projekten utvecklas i olika takt och med varierande EV (MSEK) 386
visibilitet. Phoenix Solar Thermal i Kanada ligger fortsatt langst fram och har, '
tillsammans med kunder i USA och Kanada inom bland annat livsmedelsindustrin, Insiderdgande 7%
identifierat projektvolymer som beddéms kunna motivera en produktionslina i vastra Nasta rapport 2026-05-28
USA. Dialogen omfattar savél tekniska forstudier som kommersiella villkor och
lokalisering av produktionskapacitet. | Zimbabwe fortgar processen med ZESA efter
att Absolicon varit ensam anbudsgivare i en publik upphandling, men formella besked
saknas fortfarapde. Fran Creative Power Solutions i Egypten samt Nett Z“ero ‘Heati Kvartalsutveckling
Australien har inga nya framsteq rapporterats, och dessa processer bedéms i nuldget
inte vara pa vdg mot betalning. Utdver detta férs I6pande dialoger med andra 0
potentiella partners internationellt. P - o1 02 03 06
Lo00
Kostnadsbasen reduceras fortsatt 2 0
Under kvartalet fortsatte Absolicon arbetet inom flera projekt- och 20
forskningssamarbeten som bidrar med bade intékter och kostnadstdckning. Det a0 G El
nyligen beviljade industriprojektet i Sydafrika uppgar till cirka 9 MSEK &ver 18 ' 2
manader, medan EU-projekten SolarOpt och VHT-Storage tillsammans berdknas 40 [+4
inbringa omkring 5,6 MSEK under kommande ar. Betalningsstrukturen i dessa projekt 5.0 >4
innebér att en stérre del av finansieringen normalt erhalls tidigt i projektperioden, 6.0
vilket starker likviditeten i nartid. Q4 a@ ez a3 04
2024 2025
Outlook Nettoomséttning = EBIT
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 speglar ett scenario dér inbetalningar fran Phoenix inkommer
under Q3'26, medan betalningar fran ytterligare ett projekt inkommer under Q3'27.
Estimaten bygger pa att Absolicon lyckas bibehalla en 1dg kostnadsniva och att
intdkterna successivt 6kar, framférallt drivet av inbetalningar fran salda ]
produktionslinor samt projektintakter. Med ett forsaljningspris pa cirka 45 MSEK per Analytiker
produktionslina och en kommunicerad bruttomarginal pa 50,0% bedémer vi att Albin Eriksson
Absolicon har potential att nd Ibnsamhet om betalningar realiseras. Osékerheten &r .
dock fortsatt stor. albin@kalgyl.se
(MSEK) 2023 2024 2025 2026E 2027E Kursutveckling 12 ménader
Produktionslinor, material 0,0 0,0 0,0 291 43,9
Ovrig nettoomséttning 2,5 53 1,2 9,4 3,6 |
Total nettoomséttning 2,5 53 1,2 38,6 47,5
Aktiverat arbete 131 0,2 0,2 0,2 0,2 U‘w\y\f‘w‘
Ovriga intdkter 2,8 5,9 4,6 4,6 4,0
Summa intdkter 18,4 1,4 59 434 51,7
Kostnad salda varor 2.3 -4,3 -0,9 -19,2 -23,9
Bruttoresultat 0,1 1,0 0,3 19,4 23,6 Absolicon OMX Stockholm 30
Bruttomarginal 4,4% 18,2% 27,0% 50,3% 49,6%
Rorelsekostnader -119,9 -19,5 -18,5 -20,5 -23,6
EBIT -106,2 -16,7 -14,3 3,7 4,2 Kursutveckling % im 3m 12m
EBIT-marginal neg. neg. neg. 95% 8,8% Absolicon 258,1 204,4 94,4
EV/EBIT neg. neg. neg. 10,5 92

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.

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 rérelseresultaten
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.

EBIT estimat, 2020-2027E
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Fortsatt Idga intdkter men &nnu striktare kostnadskontroll

Nettoomsattningen for det fjarde kvartalet 2025 uppgick till 0,6 MSEK (1,2), vilket motsvarar en minskning med -48,2 % jamfért med
féregaende ar. Intdkterna bestod huvudsakligen av projektintékter kopplade till TechUpgrade, service av befintliga anldggningar, legoarbeten
samt férsaljning av varme fran Hogslatten. Den stora minskningen av intdkter under kvartalet bestar delvis av en generellt I&gre niva av
legoarbeten, ndgot som bolagets vd Joakim Bystrém beskriver gar i cykler. Ovriga rérelseintékter uppgick till 1,4 MSEK (2,6), vilket inneb&r
totala intdkter om 2,1 MSEK (3,2). Bidragsintakterna var lagre &n féregdende ar till f6ljd av minskad upparbetning i EU-projekt och att inga
ytterligare intakter redovisats inom Friendship-projektet.

Pa resultatniva uppgick EBIT till -3,1 MSEK (-5,4) under kvartalet, samt EBITDA till -1,9 MSEK (-4,3). Absolicon uppvisar, trots en ldgre
intdktsniva, en tydlig resultatférbattring jamfort med féregdende ar, vilket drivs av en strikt operativ kostnadskontroll och lagre kostnader
for varor och material.

Periodens kassaflode uppgick till -1,8 MSEK (5,5), vilket innebar att kassaflddet forbattras i linje med resultatet. Under periodens slut uppgick
likvida medel till 1,7 MSEK.

Finansiell utveckling, kvartal
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Utfall vs estimat

Absolicons rapport inkom i stort sett i linje med vara estimat, men med ndgot hégre intikter och kostnadsbas &n vi estimerat. Detta
renderade i en differens i EBITDA om -0,3 MSEK och EBIT -0,7 MSEK. Den stérsta anledningen till differensen kan hanforas till hogre
personalkostnader, samt en hdgre av- och nedskrivningstakt &n vi estimerat.

Utfall vs estimat Q4'25

(MSEK) Q4'24 Q1’25 Q225 Q325 Q4'25A Q4'25E Diff.
Nettoomséttning 1,2 0,1 0,2 0,3 0,6 0,4 0,2
Aktiverat arbete for egen rakning -0,7 0,1 0,0 0,0 0,1 01 0,0
Ovriga intakter 2,6 13 11 0,8 14 1,0 0,4
Totala intakter 3,2 1.5 1.3 11 21 1.5 0,7
Ravaror & férnddenheter -2,0 0,1 -0,7 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1
Kdpta tjanster -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,0
Ovriga externa kostnader -3,0 -1,5 -1,6 1,4 -11 1,2 0,1

Personalkostnader -2,0 -2,8 -2,6 -1,6 -2,6 -15 -11

Ovriga rérelsekostnader -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 -0.1 0,1

Summa rdrelsekostnader 7.5 -4,2 -4,9 -3.1 -4,0 -3,0 -1,0
EBITDA -4,3 -2.8 -3.6 -2,0 -19 -1,6 -0.3
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
Av- och nedskrivningar -1,0 -0,9 -11 -0,9 -1,2 -0,8 -0,4
EBIT -5,4 =37 -4,6 -29 -31 -2,4 -0.7
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. neg. neg.
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Fortsatt Iaga intdkter i kvartalet, men inbetalning &r nu ndrmare &n nagonsin

Absolicons nettoomséttning under Q4'25 uppgick till 0,6 MSEK (1,2) och bestod huvudsakligen av intékter fran projektet TechUpgrade,
service av befintliga anldggningar, legoarbeten samt férséljning av varme fran solvarmeanldggningen i Hégslatten. Minskningen jamfort med
féregdende &r forklaras framst av en minskad volym legoarbeten. Ovriga rérelseintdkter uppgick till 1,4 MSEK (2,6), dar bidragsintikterna var
lagre till foljd av minskad upparbetning inom EU-projekten och att inga ytterligare intdkter redovisats inom Friendship-projektet.

Ingen intakt fran produktionslinor redovisades under kvartalet. Intdktsnivan speglar ddrmed fortsatt begransad kommersiell aktivitet,
samtidigt som verksamheten i hdg grad praglats av projektarbete och EU-finansierad utveckling. Bolaget lyfter dock att processen med
Phoenix i Kanada fortskrider, dar projektvolymer bedéms kunna motivera en produktionslina, &ven om ndgon betalning &nnu inte erhallits.

Oversikt intdkter, kvartal
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Roérelseférlusten fortsdtter minska

Under kvartalet férbattrades resultatet jamfért med féregaende ar, trots en fortsatt 1dg intdktsniva. Rérelseférlusten minskade framst till
foljd av genomforda kostnadsanpassningar, dar externa kostnader och materialkostnader reducerats samtidigt som organisationen
anpassats till nuvarande aktivitetsniva. Den Idgre kostnadsbasen innebar att bolaget kommit ndrmare balans givet dagens projektintskter.
Forbattringen &r dérmed i huvudsak kostnadsdriven snarare &n volymdriven. P3 rullande tolv manader uppgar EBITDA till -10,3 MSEK och
EBIT till 14,3 MSEK. Lénsamheten &r fortsatt negativ och utvecklingen framat &r i stor utstréckning beroende av att stérre afférer realiseras,
om an projektintdkter sannolikt kommer fortsatta minska rorelseférlusten under 2026.

EBITDA och EBIT, R12
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Kostnadsbasen fortséatter att minska

Absolicon fortsatte under Q4'25 arbetet med att effektivisera kostnadsstrukturen genom en mindre organisation och ldgre externa
kostnader. Personalkostnaderna uppgick till -2,6 MSEK (-2,0). Medelantalet anstdllda uppgick till 11 personer (17), vilket innebar en minskning
med sex personer jamfért med samma period féregdende ar. Trots farre anstéllda var personalkostnaderna nagot hdgre &n motsvarande

kvartal 2024, vilket forklaras av att bolaget under Q4'24 erhéll en aterbetalning av arbetsgivaravgifter kopplad till forskningsavdraget, vilket
sankte jamforelsekostnaden.

Personalkostnader och medelantalet anstallda, kvartal
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Ovriga externa kostnader uppgick under Q4'25 till -1,1 MSEK (-3,0), vilket innebar en tydlig minskning jamfért med féregdende ar, framst
hanforligt till Iagre konsult- och lokalkostnader. De totala rérelsekostnaderna uppgick till -5,2 MSEK (-8,6). Minskningen jamfort med
féregdende ar drevs framfor allt av l1agre kostnader fér varor och material samt reducerade externa kostnader, &ven om
personalkostnaderna var ndgot hogre till féljd av engangseffekter i jamforelsekvartalet. Bolaget har under aret fortsatt att analysera och
effektivisera kostnadsstrukturen och bedémer att organisationen nu &r anpassad till rddande aktivitetsniva. Samtidigt framhalls att resurser
fortsatt avsétts till férsaljningsarbete och pagdende projektprocesser, och att ytterligare kostnadsanpassningar kan genomféras vid behov.

Oversikt rérelsekostnader, kvartal
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Vi ser positivt pd att Absolicon konsekvent genomfort 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 genomfoérdes ytterligare en emission for att forbattra likviditeten, och det ar nu avgérande att det finansiella utrymmet racker fram till
dess att férséljningen far genomslag.
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Kassafléde och finansiell stéllning

Kassaflodet fran den I6pande verksamheten uppgick under Q4'25 till -1,7 MSEK (-4,3), vilket innebér en forbattring jamfért med féregaende
ar, framst drivet av lagre kostnader efter genomférda effektiviseringar. Det totala kassaflddet for kvartalet uppgick till -1,8 MSEK (5,5), d&r
jamfoérelseperioden paverkades positivt av en genomférd nyemission.

Vid periodens slut uppgick likvida medel till 1,7 MSEK (13,5). Bolagets checkrakningskredit om 2,0 MSEK var outnyttjad per balansdagen.
Kassapositionen &r dérmed lagre &n féregaende ar, huvudsakligen till f6ljd av det negativa rorelseresultatet och uteblivna stérre
kundinbetalningar. Enligt vd beddms bolaget ndrma sig kassaflddesneutralitet pa nuvarande kostnadsniva, givet fortsatt infléde fran projekt-
och forskningssamarbeten. Flera av dessa projekt innebdr dessutom initiala utbetalningar i bérjan av projektperioden, vilket kan bidra
positivt till likviditeten under 2026.

Bolaget framhaller att inkommande kassafldden i nuldget framst utgdrs av konsultintdkter och utbetalningar fran projekt- och
forskningssamarbeten, medan stérre affarer sdsom produktionslinor &nnu inte genererat betalningar. Den finansiella utvecklingen framat &r
darfér fortsatt beroende av att stérre kundaffarer realiseras eller att projektintékter materialiseras enligt plan.

Samtidigt konstaterar bolaget att ytterligare stérre intékter sannolikt krévs for att fullt ut finansiera verksamheten éver ett helt ar. En
produktionslineaffdr i Nordamerika pekas fortsatt ut som den mest betydelsefulla potentiella katalysatorn, dar processen enligt ledningen ar
I1angt framskriden och behéver materialiseras under aret for att undvika 6kad finansiell anstréngning.

Kassa och fritt kassaflode, kvartal
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Fritt kassaflode Kassa

Bolaget har under aret genomfért betydande kostnadsanpassningar och arbetar inte léngre med pilotinstallationer i egen regi, utan
fokuserar i stéllet pa projekt med extern finansiering och stérre kommersiella afférer. Enligt vd &r kostnadsnivan nu anpassad s att intakter
fran forsknings- och utvecklingsprojekt samt mindre projektleveranser i stérre utstrdckning kan balansera verksamheten. Fér att skapa ett
tydligt dverskott krévs dock ytterligare intékter, exempelvis fran en produktionslineafféar.

En stor del av utvecklingsarbetet bedrivs fortsatt inom EU-finansierade projekt, vilka ger kostnadstackning for personal och teknikutveckling.
Under slutet av 2025 och bdrjan av 2026 har flera projekt genererat eller forvantas generera initiala utbetalningar, vilket enligt ledningen
starker likviditeten. EU-projekten utgdr ddrmed bade en finansieringskélla och en strategisk plattform for fortsatt teknisk utveckling.
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EU:s Heat Auction

Under Q3 uttryckte ledningen optimism kring méjligheterna inom EU:s Heat Auction, dar Absolicon arbetade intensivt tillsammans med en
spansk livsmedelskoncern for att Idmna ett bud. | Q4 framgar dock att inget bud Iédmnades, da kundens ledning valde att avsta i ett sent
skede. Enligt vd var processen mycket tidspressad, med endast fyra manader fran regelpublicering till deadline, vilket férsvarade
beslutsprocessen hos potentiella kunder.

Trots uteblivet bud beskriver bolaget processen som larorik och strategiskt viktig. Dialoger med identifierade aktorer i Spanien fortsatter,
och Absolicon bedémer att en ny auktionsrunda sannolikt genomférs under 2026. Bolaget avser da att fokusera mer selektivt pa de mest
mogna projekten och partnerskapen.

UNIDO

Dagen f6re publicering av bokslutskommunikén offentliggjorde Absolicon att FN-organet UNIDO beviljat finansiering till projektet Coal Zero
by Green Steam, d&r bolaget ska leverera ett 1,4 MW solfangarfalt i Sydafrika till ett véarde om cirka 9 MSEK. Intéktsforing forvantas ske dver
cirka 18 manader fran planerad byggstart varen 2026.

Till skillnad fran produktionslinor &r detta en konkret projektleverans med extern finansiering. Enligt vd sker dock en betydande del av
betalningen tidigt i projektet, vilket kan bidra positivt till likviditeten. Projektet innehaller en sa kallad 20 %-klausul kopplad till finansiering av
varmekopsavtalet, men ledningen bedémer att denna framst fungerar som en sdakerhetsmekanism och inte nédvandigtvis kommer att
behova aktiveras. Strategiskt utgor projektet en referensanldaggning i en marknad med betydande kolberoende industri.

SolarOpt och VHT-Storage

Utdver kommersiella processer har Absolicon under perioden sakrat ytterligare EU-finansierade projekt, daribland SolarOpt och VHT-
Storage. SolarOpt syftar till att utveckla avancerade styrsystem och digitala tvillingar fér solvdarme i fjdrrvarmesystem, medan VHT-Storage
fokuserar pa integration mellan solfangarfélt och termiska energilager. Det sammanlagda vérdet pa forskningsmedlet &r cirka 5,6 MSEK.

Enligt ledningen &r dessa projekt relativt resurssnala och ger i huvudsak kostnadstédckning for befintlig personal. De bidrar dérmed till att
stabilisera kassaflddet samtidigt som de stérker bolagets tekniska erbjudande. Aven om projekten i sig inte féréndrar bolagets intdktsprofil
strukturellt, minskar de behovet av egenfinansierad utveckling och haller organisationen aktiv i strategiskt relevanta sammanhang.

Mongoliet - potentiellt fjrrvédrmeprojekt

Absolicon fortsatter arbetet i Mongoliet, dar bolaget tillsammans med en koreansk partner deltar i ett projekt med syfte att ersatta koleldad
fiarrvarme med solvdrme och energilager. Projektet &r kopplat till EU-finansiering och omfattar initialt en stad med cirka 25 000 invanare.
Né&sta steg &r en offentlig upphandling som véantas publiceras under varen, med tilldelningsbeslut under hésten.

Enligt vd har bolaget etablerat starka lokala kontakter och ser goda méjligheter i processen. Skulle projektet realiseras kan det fungera som
referens for ytterligare stader i landet, dar behovet av att minska koleldning ar betydande. Samtidigt befinner sig projektet fortsatt i
upphandlingsfas och har &nnu inte genererat nagra intakter.

Produktionslinor

Utdver den historiska férsaljningen av en produktionslina till Kina har Absolicon under 2022 salt tva produktionslinor till Phoenix i Kanada
och CPS i Egypten. Processerna foér 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. Vid utgdngen av Q4'25 hade Absolicon tva aktiva processer med
samarbetsavtal avseende kdp av produktionslina, efter att processerna i Egypten och Australien nedprioriterats till féljd av utebliven
aktivitet. Samarbetsavtalen ar ett inledande steg i férsaljningsprocessen och omfattar teknisk projektering, kommersiella féorhandlingar samt
férberedelser infér en potentiell leverans av produktionslinan. Av de kvarvarande processerna framstar Phoenix i Nordamerika som klart
langst framskriden. Processen i Zimbabwe beskrivs fortsatt som levande, men ar beroende av extern finansiering och dérmed férknippad
med osdkerhet.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

Phoenix tecknade avtal om koép av en produktionslina i slutet av 2022, initialt kopplat till en stérre upphandling som inte realiserades.
Darefter har fokus skiftat mot den amerikanska marknaden, dar Phoenix tillsammans med kunder inom mejeriindustrin driver flera projekt.
Enligt vd befinner sig processerna i ett sent skede av teknisk projektering, dar slutliga integrationslésningar och investeringskalkyler
faststélls innan beslut kan tas. Ledningen framhaller att produktionslinan behdver bestéllas under aret for att tidsplanen ska halla, givet att
anldggningarna ska vara driftsatta fére utgangen av 2027. Absolicon uppger dven att delar av produktionslinans nyckelkomponenter redan
finns i lager. Phoenix beddéms fortsatt vara den process som ligger langst fram i tid, &ven om nagon betalning &nnu inte har erhallits.

Zesa, Zimbabwe

| december 2023 undertecknade ZESA ett samarbetsavtal avseende etablering av en produktionslina i Zimbabwe. Nagon betalning har &nnu
inte erhallits och projektet har inte pabdrjats. Absolicon har darefter varit ensam anbudsgivare i en publik upphandling kopplad till affaren
och kompletterat med efterfrdgad dokumentation. Enligt vd &r processen fortsatt levande, men beroende av att finansiering sékras pa
zimbabwisk sida, vilket medfér en hégre osékerhet jamfért med 6vriga pagdende processer.

Sida | 7



Absolicon - Rapportkommentar Q4'25

Kalqyl

Vardering
Key stats
Antal aktier 8 063 099 Boérsvarde (MSEK) 40,3
Aktiekurs (SEK) 5,0 Nettokassa (MSEK) 1,7
Enterprise value (MSEK) 38,6

Rullande 12 m&nader

Nettoomséttning 1,2 EV/S 32,3
EBIT -14,3 EV/EBIT neg.
Vinst -13,9 P/E neg.
FCF -n7 EV/FCF neg.
Kélla: Borsdata
Historiskt snitt
EV/S EV/EBIT P/E EV/FCF
Snitt 3 ar 19,5 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 491 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 2026E

Estimaten for 2026 baseras framst pa intékter fran pagaende projekt- och forskningssamarbeten samt det nyligen beviljade projektet i
Sydafrika. Enligt bolaget vantas flera av dessa projekt generera intdkter under aret, dar betalningsstrukturen ofta innebér att en stérre del
av finansieringen erhalls tidigt i projektperioden. Utéver detta har vi inkluderat en inbetalning kopplad till produktionslinan i Nordamerika
genom Phoenix, i linje med ledningens bedémning att processen kan realiseras under dret. Samtidigt ska detta ses som ett mer optimistiskt
scenario, da bolagets historik visar att processerna ofta drar ut pa tiden. Utfallet &r darfor férenat med betydande osékerhet och vara
estimat ar kansliga for eventuella fortsatta forseningar i denna affar.

Absolicons finansiella situation &r anstrdngd och kassan &r idag rekordldg. Bolaget kan dérfér behdva stérka balansrakningen inom kort om
inte ytterligare inbetalningar erhalls. Samtidigt har hela Q1 nu passerat utan att nagon emission offentliggjorts. Projektinbetalningar véntas
under boérjan av Q2, vilket i ett gynnsamt scenario skulle kunna stdrka likviditeten. Vi bedémer dock sannolikheten som begransad och har
darfor inkluderat en kapitalanskaffning i vara estimat.

Estimat fér 2026

(MSEK) QIE Q2E Q3E Q4E 2026E
Nettoomséttning 0,7 1,9 17,1 19,0 38,6
% y-o-y 55% 13,1% 32,0% 51,8% 3230,0%
Aktiverat arbete 0.1 0.1 0.1 0.1 0,2
Ovriga rorelseintakter 1,6 1,0 1,0 1,0 4,6
Summa intdkter 23 29 18,1 20,0 43,4
Bruttoresultat 0,5 1,8 8,2 8,9 19,4
Bruttomarginal 80,8% 96,0% 48,0% 46,8% 50,3%
% y-o-y 40,1% -72,0% 52,0% -57,3% 59211%
Rorelsekostnader -4,4 -5,0 -4,7 -6,5 -20,5
% y-o-y 64,0% 788,7% 64,8% 101,8% 6,1%
EBIT -2,2 -21 4,6 35 37
EBIT-marginal neg. neg. 26,8% 18,3% 9.5%
% y-o-y neg. neg. neg. neg. neg.
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Estimat fram till 2027E

Vi har valt att dela upp nettoomsattningen i tva delar for att tydliggéra bolagets huvudsakliga tillvéxtdrivare. Baserat pa den pagdende
processen mellan Phoenix och Absolicon har vi inkluderat en inbetalning fér en produktionslina i Nordamerika i vara estimat. Enligt ledningen
behdver produktionslinan bestéllas under 2026 for att majliggéra driftsattning av anldggningarna fére utgangen av 2027. Da kundernas
solvarmeanldggningar ska kunna kvalificera for vissa amerikanska skatteincitament behdver projekten vara driftsatta fére utgangen av
2027. Vara estimat utgar darfér fran att en forsta inbetalning sker under 2026, med intékter fran produktionslinan som férdelas 6ver flera
kvartal i takt med leverans och installation. Vidare har vi antagit ytterligare en férsdljning av en produktionslina under 2027, vilket innebar
att intakter fran denna affar dven strécker sig bortom var prognosperiod. Vi vill dock betona att det &r en stor osékerhet i dessa estimat.

Utéver detta inkluderar vara prognoser bidrag fran projekt- och forskningssamarbeten, dér bland annat projektet i Sydafrika samt EU-
projekten SolarOpt och VHT-Storage vantas bidra med intdkter under prognosperioden. Dessa projekt bidrar dven till att stabilisera bolagets
kassafléden i nartid, da betalningsstrukturen ofta innebér att en stérre del av finansieringen erhalls tidigt i projektperioden.

Osdkerheten kring samarbetsavtalen fortsatt hég, dd Absolicon &nnu inte mottagit ndgon betalning fér en produktionslina. Vara estimat
inkluderar darfor ett mer optimistiskt scenario dar Phoenix-processen materialiseras under H2 2026, samt ZESA under 2027. Givet bolagets
historik av utdragna processer ar utfallet dock férenat med betydande osdkerhet. Vi beddémer darfor att bolaget fortsatt bor betraktas som
ett fdrhoppningsbolag, dar affdrsmodellen &nnu inte fullt ut validerats. Om betalningar fran partneravtalen realiseras enligt férvantan
beddmer vi dock att detta skulle innebdra ett viktigt steg mot att bekrafta affarsmodellen och férbattra bolagets finansiella position.

(MSEK) 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E
Produktionslinor, material & licens 0,0 0,0 0,0 0,0 291 439
Ovrig nettoomséttning 4,2 2,5 53 12 9.4 3,6
Nettoomsattning 4.2 2,5 53 1,2 38,6 47,5
% y-o-y 552% -42,3% 115,8% -77,4% 3130,0% 23,1%
Aktiverat arbete fér egen rdkning 30,8 13,1 0,2 0,2 0,2 0,2
Ovriga intdkter 33 2,8 59 4,6 4,6 4,0
Totala intdkter 38,3 18,4 1,4 59 43,4 51,7
EV/S 63,1 16,5 35 323 10 0,8
Bruttoresultat -6,9 01 1,0 0,3 19,4 23,6
Bruttomarginal -163,2% 4,4% 18,2% 27,0% 50,3% 49,6%
% y-o-y 145,6% -101,5% 800,9% -66,6% 59211% 215%
Rorelsekostnader -81,9 -119,9 19,5 -18,5 -20,5 -23,6
% y-0-y 100,8% 46,4% -83,8% -5,1% -92,8% -123,6%
EBIT -65,9 -106,2 -16,7 14,3 37 4.2
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 9,5% 88%
% y-0-y neg. neg. neg. neg. neg. 13,8%
EV/EBIT neg. neg. neg. neg. 10,5 92

Vi har valt att vérdera Absolicon utifrdn en multipel om 12x EBIT for heldret 2027E. Multipeln speglar en vérderingsniva dar bolaget bevisat
sin affarsmodell genom tva kommersiella leveranser, samtidigt som bolagets osakra historik tas i beaktning. Detta ger oss i sin tur ett
bdrsvérde och en motiverad aktiekurs berdknat pa 2027E. Vi har dven valt att visa varderingen nar vi applicerat en sdkerhetsmarginal om
30,0 % pa vara estimat. Vi har réknat med att bolaget tar in externt kapital via en nyemission under den ndrmsta tiden, vilket innebar att en
utspadning om cirka 13 % &r antagen i vart huvudscenario.

Vérdering
Multipel EBIT 2027E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 12 4,2 50,2 54
Sékerhetsmarginal (30%,) 2 2,9 35,1 3,8

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 11 8,6% 4.2% 0,8 -24,0% -12,8%
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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 %
8 334 3,6 -27,6% 23,4 2,5 -49,3%
9 37.6 41 -18,6% 26,3 29 -42,0%
10 41,8 4,5 -9,5% 29,3 32 -36,0%
11 46,0 5,0 -0,5% 32,2 35 -30,0%
12 50,2 54 8,6% 35,1 39 -22,0%
13 54,3 59 17,6% 38,0 4.2 -16,0%
14 58,5 6.3 26,7% 41,0 4,5 -10,0%
15 62,7 6.8 357% 43,9 4,8 -4,0%

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kallor som
Kalgyl bedomer ar tillférlitliga. 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 &r en uppdragsanalys dér det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgyl avseende analys. Analysen/erna publiceras
antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalgyl ska ej héllas ansvariga fér 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 sdkerstélla oberoende
och fértroende géller 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 analys, samt i 48 timmar 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 dr en uppdragsanalys
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