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Nettoomsattningen uppgick till 0,15 MSEK (1,16) och &vriga rérelseintdkter till 1,14
MSEK (1,46), vilket gav totala rorelseintdakter om 1,30 MSEK (2,70). EBITDA —3,60
MSEK (2,07) och EBIT —4,65 MSEK (1,26). Periodens resultat var —4,47 MSEK (1,33)
och resultat per aktie —0,55 kr (0,23). Kassafléde fran den I6pande verksamheten var
—3,37 MSEK (4,40) och periodens kassafléde —3,39 MSEK (4,32). Likvida medel
uppgick till 6,89 MSEK (12,32) och soliditet 87,8 procent (81,0).

Nuldget kring partners

Bolaget hade vid kvartalets slut fyra aktiva samarbetsavtal fér kbp av
produktionslina och processen varierar mellan parterna. Phoenix i Kanada
bygger vidare pa en kundpipeline tillsammans med ett globalt mejeriforetag och
har genomfért bestk i Bari och Harnésand, dar betalningsmodellen innebdr att
projektering betalas forst nar projekt bestalls. CPS i Egypten har sdkrad
finansiering men upplever fortsatt Iag aktivitet och operativa hinder i landet.
Australiska NZH har tidigare erlagt ett férskott om 0,1 MEURO, men hade ingen
aktivitet gentemot Absolicon under perioden och bolaget har interna
utmaningar. ZESA i Zimbabwe genomférde en upphandling dér Absolicon var
ensam anbudsgivare och dérefter har ingen formell dterkoppling
kommunicerats. Samlade partnerdialoger utanfor dessa befinner sig i olika faser
med kvarstdende 6ppna fragor kring finansiering och initiala betalningar.

Kostnadsbasen reduceras fortsatt

Absolicon har fortsatt att kapa kostnader och minskade under kvartalet sina
personalkostnader till 2,6 MSEK (4,4), samtidigt som medelantalet anstdllda
reducerades till 12 (19). Ovriga externa kostnader minskade till 1,6 MSEK (3,4). Totala
rérelsekostnader summerades till 5,9 MSEK (1,4). Bolaget har sénkt sin malsatta
kostnadsbas till 4 till 5 MSEK per kvartal och uppger att nyckelkompetens inom
teknik, marknad och konsultverksamhet har behallits. Detta steg var nédvandigt for
bolaget sett till den nuvarande intdktsbasen.

Outlook

Bolaget star fortsatt infér en avgdrande period dar betalningar fran produktionslinor
behover realiseras. Kassaflédena behdver starkas, annars finns det risk fér emission.
Var prognos &r att inbetalningar fran Phoenix och CPS inkommer férst under 2026,
medan betalningar fran ytterligare projekt kommer férst 2027. Vi kommer revidera
vara estimat vid nyheter rérande samarbetsavtalen, men i nuldget &r aktiviteten 1ag
kring férsaljning av nya produktionslinor och nya projekt. Estimaten bygger pa att
Absolicon lyckas bibehalla en 1&g kostnadsniva och att intdkterna successivt ékar.
Med ett férséljningspris pa 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.

Fakta
VD Joakim Bystrém
Lista Spotlight
Ticker ABSL
Aktiekurs (SEK) 2,8
Antal aktier (Miljoner) 8,1
Boérsvarde (MSEK) 22,6
Nettoskuld (MSEK) -6,9
EV (MSEK) 15,7
Insideragande 1,7%
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(MSEK) 2024 2025E 2026E 2027E Kursutveckling 12 manader

Férsaljning, produktionslinor 0,0 0,0 43,1 72,2

Ovrig nettoomséttning 53 0,6 32 4,0

Total nettoomsattning 5.3 0,6 46,3 76,2 M

Aktiverat arbete 0.2 0.2 1,5 2,5 "\NJ\A\MMW
Ovriga intakter 5,9 5,2 7,5 7,5

Summa intdkter 1,4 6,0 55,3 86,2

Kostnad salda varor -4,3 -1,0 -29,0 -47,0

Bruttomarginal 18,2% n/a 37,4% 38,3% Apsolicon OMX Stockhoim 30
Summa rorelsekostnader -23,8 -21,3 -24,8 -32,1

EBIT 16,7 16,3 15 7.1

EBIT-marginal neg. neg. 2,7% 82% Kursutveckling 1m 3m 12m
EV/EBIT neg. neg. 10,4 22 Absolicon 12,0 26,1 -66,7

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Produkt

Absolicon erbjuder en unik
produkt i form av en robotiserad
produktionslina som tillverkar
solfangare i stor skala. Detta ger
bolaget en unik position pa
marknaden. Bolagets solfangare
T160 har ocksa visat sig ha
varldens hégst uppmatta
verkningsgrad for ett litet
paraboliskt trag.

7’2

Hallbarhet

En global megatrend ar det 6kade
fokuset pa hallbarhet. Absolicon
positionerar sig inom ramen for

ESG, da bolaget erbjuder ett
hallbart substitut for fossila
branslen. Bade hallbart for miljén,
och avseende energisékerhet da
solvarme inte ar beroende av
import fran till exempel Ryssland.

Kalqyl

al

Tillvaxt

Om omstéllningen av varldens
energiférsdrjning genomfdrs inom
ramen fér energiorganisationerna

IEA och IRENA:s rapporter
kommer solvarmemarknaden
uppvisa stark tillvéxt i manga ar
framover.

Investeringscase

" Fossilbrdnslena pd vdg bort, och det dr bara
en fraga om i vilken takt det sker. De stora
reformer som genomfors i Europa ar
langsiktiga och har skapat ramverk for att
minska koldioxidutsldppen. Elsystemen
stdller om i rask takt. Nu behdver ven
produktion av vdrme stdllas om.”

- Joakim Bystrém, VD Absolicon

« Tillvaxt drivet av globala megatrender

« Unik produkt

* H6ga intradesbarridrer i branschen

* Relativt hogt insiderdgande

« Forsaljningen har kommit i gang

+ Positionerade for en mer hallbar och saker
energiférsorjning

« EU-regleringar driver efterfradgan f6r hallbara
[6sningar
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Ett kvartal utan stérre hdandelser och progression kring betalningar

Nettoomsattningen fér det andra kvartalet 2025 uppgick till 0,15 MSEK (1,2), vilket motsvarar en minskning med 86,9%
jamfoért med féregdende ar. Intdkterna bestar framst av intékter avseende legoarbeten och férséljning av varme fran
anldggningen Hagslatten. Den betydande nedgangen jamfért med féregdende ar forklaras framst av lagre forséljning inom
bade legoarbeten och konsult-/serviceintikter. Ovriga rérelseintdkter uppgick till 1,1 MSEK (1,5), vilket innebar totala intakter
om 1,3 MSEK (2,7). Bidragsintakterna har minskat ndgot jamfort med féregaende ar, vilket till stor del kan hanféras till den
minskade omfattningen av arbetet inom Friendship-projektet.

EBIT uppgick till -4,6 MSEK (1,3) och EBITDA till -3,6 MSEK (2,1), vilket visar en betydande resultatférsamring jamfért med
motsvarande kvartal féregdende ar. Jamforelsekvartalet paverkades dock positivt av en engangsutbetalning fran
Skatteverket, vilket medférde ett positivt resultat. Rérelsekostnaderna |ag fortsatt pa en avsevart lagre niva &n tidigare,
drivet av Absolicons effektiviseringsprogram med kraftigt sdnkta personalkostnader och minskade externa utgifter.

Periodens kassafldde uppgick till -3,4 MSEK (4,3). Det fria kassaflédet har forbattrats i linje med kostnadsminskningarna och
minskad férlust och uppgick till -3,2 MSEK (4,3). Likvida medel vid periodens slut uppgick till 6,9 MSEK (12,3).

Finansiell utveckling, kvartal
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Fortsatt laga intdkter och inbetalningar drojer

Absolicons nettoomséattning uppgick till 0,15 MSEK (1,2) under kvartalet, en kraftig minskning jdmfért med samma period
féregadende ar. Nedgangen forklaras av lagre intdkter fran bade konsult- och serviceverksamhet samt en minskad férséljning
av legoarbeten. Totala rérelseintdkter uppgick till 1,3 MSEK (2,7), dér den stdrsta andelen harrérde fran évriga rorelseintdkter
som uppgick till 1,1 MSEK (1,5). Minskningen i dvriga rérelseintdkter harrérde fran den minskade omfattningen av arbetet inom
Friendship-projektet. Aktiverat arbete fér egen rékning uppgick till 0,0 MSEK (O,1).

Oversikt intakter, kvartal
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Allt handlar om inbetalningarna fér salda produktionslinor som fortsatter att férsenas. Det rader osdkerhet kring om och nér
dessa betalningar faktiskt kan komma att ske. Phoenix Solar i Kanada ar fér ndrvarande de som ligger ndrmast en
inbetalning, da arbetet med att bygga upp en pipeline fortskrider. Avseende CPS i Egypten, ZESA i Zimbabwe och Nett Zero
Heat i Australien ar det fortsatt osdkert nar inbetalningar kan komma att inkomma. Tidigare har vd Bystrém kommunicerat
att konsultverksamheten férvéntas bidra med cirka 2,5 MSEK arligen som en stabil intdktsbas. Absolicons ambition &r fortsatt
att vdaxa denna affar framover, men enligt Bystrom tar konsultverksamheten tid att bygga upp. Slutsatsen &ar i alla fall att
Absolicon dr i behov av intdkter, och det snart for att undvika ytterligare en emission.
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Kostnadsbasen fortsatter att minska

Absolicon har utfort ett stort arbete med att reducera kostnadsbasen. Detta genom personalneddragningar och
omstrukturering av stédfunktioner. Personalkostnaderna minskade till -2,6 MSEK (-4,4, justerat fér engdngseffekt), och
medelantalet anstallda var 12 personer (19), vilket motsvarar en minskning med ytterligare 7 personer jamfort med
foregdende ar. Detta &r en niva som Absolicon férvantas bibehalla framat.

Personalkostnader och medelantalet anstéllda, kvartal
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Q224 justerat for utbetalning av forskningsavdrag

Ovriga externa kostnader uppgick till -1,6 MSEK (-3,4), vilket innebar en betydande minskning. Sammanlagt uppgick
personalkostnader och dvriga externa kostnader till -4,2 MSEK (-7,7, justerat for engangseffekt), vilket motsvarar en
betydande kostnadsminskning. Minskningen férklaras av det fortsatta effektiviseringsarbetet dar resurser omférdelats till
kérnverksamheten samtidigt som bolaget behallit kapacitet fér leverans av produktionslinor.

Omorganiseringen beddmdes som nddvéndig da Absolicon behévde minska kostnadsbasen pad grund av den I&ga intéktsnivan.
Enligt tidigare uttalanden fran Bystrém kénner han sig trygg i att bolaget har bibehallit den nddvandiga kompetensen inom
marknadsféring, teknik och konsultverksamhet. Tidigare har han &ven angett att Absolicon ska ha en kostnadsbas pa 6,0-7,0
MSEK per kvartal framdver, men nu siktar Absolicon pa en kostnadsbas om 4,0-5,0 MSEK per kvartal. Bystrdm har tidigare
uppgett att ytterligare kostnadsanpassningar ar méjliga vid behov.

Oversikt rorelsekostnader, kvartalsvis 2023-2025
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Vi ser positivt pa att Absolicon konsekvent genomfort sitt kostnadsbesparingsprogram i linje med tidigare kommunikation.
Enligt var beddmning har dessa atgérder varit nédvandiga for att stdrka bolagets finansiella uthallighet i ett IGge med
begransade intdktsfloden. Under Q4'24 genomfordes ytterligare en emission for att forbattra likviditeten, och det &r nu
avgoérande att det finansiella utrymmet racker fram till dess att forséljningen far genomslag. Det centrala framat &r att
bolaget Iyckas realisera affdrer och att intdkterna fran tidigare salda produktionslinor faktiskt borjar materialiseras. Kassan
uppgick till 6,9 MSEK vid kvartalets slut och det fria kassaflddet under H1'25 uppgick till -6,6 MSEK, vilket innebar att det finns
risk fér emission om in laget férbattras under H2'25.

EBIT uppgick till -4,6 MSEK (1,3) i kvartalet och EBITDA till -3,6 MSEK (2,1), justerat fér en positiv engangseffekt om 7,7 MSEK
var detta en tydlig férbattring jamfért med samma period féregdende ar. Resultatforbattringen &r i huvudsak ett resultat av
de fortsatta kostnadsbesparingarna Absolicon genomfért under det senaste aret, inklusive personalneddragningar och
reducerade externa kostnader. Under kvartalet har en nedskrivning av patent ocksa paverkat EBIT negativt.
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Kassaflode och finansiell stallning

Periodens kassaflode uppgick till -3,4 MSEK (4,3) och det fria kassaflodet uppgick till -3,4 MSEK (4,3) i kvartalet. Detta
medfdrde att vid kvartalets slut uppgick likvida medel till 6,9 MSEK. Absolicon har en checkrdkningskredit pd 2,0 MSEK som
var outnyttjad vid utgdngen av kvartalet. Bolaget har utéver checkrdkningskrediten ett 1dneléfte fran Norrlandsfonden om
10,0 MSEK att anvénda for inkép av komponenter vid leverans av salda produktionslinor.

Absolicon behéver 6ka intdkterna och starka sina kassafloden for att inte riskera likviditetsbrist aterigen. Tidigare har
Bystrém uppgett att Absolicon invantar utbetalningar fran EU-projekt samt att en del konsultuppdrag ska realiseras framat,
vilket ska stdrka likviditeten. Detta ska i kombination med nuvarande kassa rdcka for att finansiera verksamheten till
inbetalningar fran produktionslinor inkommer.

Det &r avgdrande att Absolicon far in pengar och da framfor allt att planerade inbetalningar for salda produktionslinor
realiseras, annars &r var bedémning att nuvarande kassa kommer att récka tva kvartal. Under H1'25 uppgick fritt kassaflode
till -6,6 MSEK, vilket kan sattas i relation till kassan om 6,9 MSEK. Bystrém har tidigare uppgett att ambitionen &r att kassan
ska racka fram tills inbetalningar fran produktionslinepartners inkommer, och en inbetalning behéver verkligen inkomma for
att starka likviditeten.

Kassa och fritt kassafléde, kvartal
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Bystrém 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 ska inkomma fran forskningsprojekt och inbetalningar fér
produktionslinorna ska medféra att Absolicons kassafléden ska forbattras framat.

Absolicon har tidigare kommunicerat att bolaget skulle f& en positiv likviditetspdverkan om 10,0 MSEK i inbetalningar fran EU-
projekt och skatteaterbéring. Skatten om 7,7 MSEK utbetalades under Q2'24 och utgjorde en majoritet av det
kommunicerade beloppet, vilket ocksa &r anledningen till det positiva kassaflodet under kvartalet. Avseende skatteaterbéring
kommer Absolicon framgent séka avdraget manad fér manad.
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EU-projekt

Kalqyl

Absolicon &r for ndrvarande delaktiga i tolv EU-finansierade forskningsprojekt, som fokuserar pa hallbara energisystem.
Absolicons inkommande kassafléde bestar nu i stor utstrdckning av utbetalningar fran EU-projekt och konsultintakter, vilket
medfor risk att intakter blir mindre &n budgeterat och att betalningar inkommer senare an berdaknat. Enligt Bystrém

finansieras nu hela Absolicons produktutveckling genom olika projekt.

Urval av EU-projekt

COMHPTES

Projektet har som mal att testa och utvérdera nya vdrmepumpar och I6sningar for termisk energilagring,
med fokus pa att leverera bade vérme och kyla till industriella tilldmpningar. Det integreras med

fornybara energikallor, tervinning av spillvarme och fjarrvarmenét. Syftet ar att underlatta stegvis COMHPTES
inférande av tekniken genom att sanka trésklarna for initiala investeringar och minska operativa risker.

UP-FLEXH

Projektet fokuserar pa att utveckla och testa ett integrerat energisystem som kan leverera flexibel varme

och kyla till industrin. UP-FLEXH tar fram en kostnadseffektiv och driftsdker htgtemperaturvarmepump, UP-FLEXH
som kombineras med solfangare anpassade for industriella behov och modular termisk energilagring.

INDHEAP

Projektet INDHEAP har pagatt i snart ett ar och avser att hjélpa det franska energibolaget TotalEnergies

att stélla om sin produktion av smdrjolja, dar naturgas ska ersattas av solvarme. Inom ramen av projektet

ska ett solvarmefélt med en variant av Absolicons solfangare T200 byggas vid en anldggning i Valdemoro /] ]
utanfér Madrid. Solfdngarna skall inte bara direkt vdarma oljan, utan dven tillsammans med en elpanna 1//}
ladda ett nyutvecklat véarmelager. Projektet har en total budget om cirka 100,0 MSEK och |16per mellan [/}
aren 2024-2027. Absolicons andel av dessa ar drygt 6,0 MSEK och finansieringen &r 70,0% av IND P

kostnaderna.

USES4HEAT

Projektet USES4HEAT ska visa hur solvdrme och restvarme fran sopférbrénning kan lagras fran sommar
till vinter med borrhalsteknik i Oslo. Absolicon ska i projektet bygga en solvdrmeanléggning pa drygt 300
m2, som visar hur borrhalslager som laddas med solvdrme pa sommaren kan anvandas for att véarma Oslo
aret om.

EU-projektet leds av KTH och utdver Absolicon deltar 25 partners. Fran Oslo deltar fjarrvarmebolaget
Celsio. Hela projektet har en budget pa 12,4 MEURO (cirka 150,0 MSEK) med stdd fran EU-kommissionen
om 9,4 MEURO (cirka 115,0 MSEK). Absolicons andel i projektet ar cirka 0,48 MEURO (cirka 5,8 MSEK) och
av det utgar EU-finansiering om 0,34 MEURO (cirka 4,0 MSEK), vilket tacker 70,0% av Absolicons
projektkostnad.
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Produktionslinor

Utdver férséljningen av en produktionslina till Kina har Absolicon under 2022 salt tva produktionslinor till Phoenix i Kanada
och CPS i Egypten. Processerna fér 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 valdigt oklart om det kommer
att ske nagot faktiskt kop av en produktionslina till dessa aktorer.

Vid kvartalets slut hade Absolicon fyra aktiva samarbetsavtal fér kép av en produktionslina. Dessa avtal utgér det férsta
steget i forsdljningsprocessen och omfattar framtagning av detaljerade avtal samt planering fér leverans av
produktionslinorna. Enligt var bedémning &r det enbart Phoenix Solar Thermal dar det faktiskt verkar ske framsteg, medan
dvriga bedoms valdigt osékra. | rapporten ndmndes ocksa att Absolicons sydkoreanska partner KRET paborjat arbetet med
material for upphandlingen kring solvarme i Mongoliet. Enligt Absolicon dr planen att vinna upphandlingen och sedan med
partners bygga en produktionslina for tillverkning av solfangare i Mongoliet.

Phoenix Solar Thermal (Phoenix), Kanada

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

Creative Power Solutions (CPS), Egypten

CPS i Egypten tecknade avtal om kép av en produktionslina i slutet av 2022 och har sékrat 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 férvéntades i slutet av 2023 har den &nnu inte inkommit, frémst pa grund av
férseningar i administrativa processer sasom bygglov och markgodkénnande. Enligt vd Joakim Bystrém pagar processen
fortfarande stegvis, men tidpunkten fér inbetalningarna ar fortsatt osaker. | Q2'25-rapporten uppgavs det att aktiviteten var
Iag under kvartalet.

Nett Zero Heat, Australien

Den 4 mars 2024 tecknade Absolicon ett samarbetsavtal med australiensiska Nett Zero Heat (NZH) om etablering av en
produktionslina for solfdngare i Australien. Avtalet ger NZH exklusiva rattigheter i Australien och vissa Stillahavséar. En
initial betalning om totalt 0,1 MEURO har genomforts, vilket markerar forsta steget mot ett slutligt kép av en produktionslina
varderad till cirka 4,0 MEURO. | rapporten beskrev Absolicon att bolaget har interna problem och det har inte varit nagon
aktivitet gentemot Absolicon under kvartalet.

Zesa, Zimbabwe

| bérjan av december 2023 undertecknade ZESA ett avtal om samarbete fér massproduktion av koncentrerade solfangare.
Avtalet innebar en forsta betalning om 0,1 MEURO och beskriver dven stegen for en etablering av en produktionslina i
Zimbabwe. Ingen betalning har gjorts och inget arbete har pabdrjats. Det senaste steget &r att det statliga elbolaget ZESA
har startat ytterligare en upphandling dar Absolicon Idmnat in ett formellt anbud, och Absolicon har varit det enda anbudet.
Absolicon har dérefter inte fatt ndgon formell kommunikation.

Ideal-e, Italien

Ideal-e har en fastighet som ska inrymma en produktionslina fran Absolicon. Bolaget har sikrat 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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Absolicon har tidigare skiftat strategi kring ramavtal och fokuserar nu mer pa kvalitativa partners. Enligt Bystrém kréver den
nya strategin att partnern betalar 100 000 EUR i férskott vid undertecknande av ramavtal for att sdkerstalla
betalningsférmaga. Utdver de atta befintliga ramavtalen har Absolicon dialog med potentiella partners i Sydkorea, Grekland
och Turkiet. Den nya intressenten kan majligtvis vara verksam i Turkiet eller Grekland, vilket skulle vara i linje med tidigare
kommunikation.

Ovriga partners

Partner Land Kommentar

Sisener Spanien Soker investeringsstod for produktionslinan och tecknat ett hyresavtal fér en industrilokal lamplig for
produktionslinan.

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

Citrus Mexiko Férhandlade i bérjan av aret med en mexikansk industrigrupp kring finansiering av en produktionslina.

Climatenza Indien Ska ha hittat en investerare for att finansiera produktionslinan.

Planet Soar Frankrike Har fatt ett investeringsstéd beviljat, men arbetar fortsatt med att s&kra finansiering av

produktionslinan. Har sakrat en tomt fér en fabriksbyggnad, dar produktionslinan ska uppforas. Har
annu inte byggt upp en tillrdcklig pipeline med kunder.
Ariya Finergy Kenya Saknar idag bade finansiering och pipeline med kunder fér en produktionslina

Det &r fortsatt oklart var i processen de olika partners befinner sig och det har inte kommunicerats nagra framsteg. Det som
kommunicerats &r att partners befinner sig i olika faser déar vissa arbetar med férstudier och andra fokuserar pa att sékra
finansiering.

Samarbete med Tetra Pak

Under Q1'24 meddelade Absolicon ett samarbete med Tetra Pak kring en solvarmemodul som ®
kan integreras med Tetra Paks UHT-I8sningar for mejeriprodukter. Losningen har potential att AI Tetra Pak
minska fossilbransleanvandningen med upp till 40 %, men enligt vd Joakim Bystrém gar processen langsammare &n véntat
da Tetra Pak fortfarande organiserar sitt nya affarsomrade, Green Factory. Intdkter fran samarbetet bedéms darfor ligga
langre fram i tiden. Samtidigt pagar dialoger med andra potentiella utrustningspartners, bland annat det tyska
bryggeriteknikbolaget Sleeman.
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Clean Industrial Deal och Industrial Decarbonisation Bank (IDB)

EU:s nya satsningar inom Clean Industrial Deal och den féreslagna Industrial Decarbonisation Bank (IDB) kan bli avgérande
for att fa igdng investeringar i storskalig solvdrme och dérmed dven fér Absolicons framtida férséljning av produktionslinor.
IDB féreslas fa en finansieringsram pa upp till 100,0 miljarder euro och finansieras av intakter fran utslappsrattshandeln inom
ETS och ETS 2.

Forsta aktiviteten ar en auktion om 1,0 miljard euro dar kommissionen uttryckligen pekar ut solvdrme som I6sning
tillsammans med elektrifiering, vdrmepumpar och geotermi. | remissutkastet éronmarks 50,0 procent av pilotauktionen fér
I&tt industri som livsmedel, bryggerier och hushallskemikalier, medan resterande del riktas mot hogtemperaturindustrier.
Stod tilldelas utifran kostnad per minskat ton koldioxid, vilket gynnar tekniker som ersatter olja och kol. Kravbilden omfattar
producerad varme 6ver 100 °C och en minsta installationsstorlek om 5,0 MW, vilket motsvarar solvarmefalt kring 10 000 m?
och investeringsnivaer fran cirka 5,0 miljoner euro. Taket per enskilt bud &r 250,0 miljoner euro.

Absolicon beddmer att den kostnadseffektivaste vdagen ofta ér en kombination av solvdarme och elektrifiering och séker
darfér samarbete med tillverkare av elpannor fér industrin. Bolaget arbetar redan med aktérer som bygger solvarmefalt och
saljer varme via PPA och ar dessutom operativt i férberedelserna infér EU-auktionen om 1,0 miljard euro. Aven om
huvudsparet fortsatt &r att sélja produktionslinor till partners &r bolaget éppet for lokal tillverkning i Harnésand med export
vid behov. | ndsta steg, efter tilldelning i auktionerna, ar det sannolikt att stora industriféretag genomfér upphandlingar dar
olika teknikleverantdrer konkurrensutsatts, vilket Absolicon forbereder sig fér genom sitt industriella natverk.

Clean Industrial Deal och Industrial Decarbonisation Bank

Clean Industrial Deal &r ett initiativ fran EU-kommissionen som syftar till att kombinera industrins gréna omstélining med
starkt konkurrenskraft inom Europa. Malet &r att minska utsléppen fran energiintensiv industri, sérskilt inom omraden som
processvdarme, materialtillverkning och annan industriell produktion.

Som en del av detta forslag har kommissionen presenterat idén om en Industrial Decarbonisation Bank, som ska samla och
samordna finansiering fran befintliga klimat- och industrifonder inom EU. Banken féreslas fa en finansieringsram pa upp till
100 miljarder euro och fokusera pa att skala upp tekniker som méjliggér minskade utslapp, déribland elektrifiering och
fornybara varmeldsningar som solvarme och geotermisk energi.

En s&rskild finansieringsmekanism &r ocksa under utveckling i form av omvénda auktioner, dar projekt som kan uppna
utslappsminskningar till Idgst kostnad prioriteras fér stdd. EU-kommissionen har féreslagit att upp till 1 miljard euro ska
férdelas via denna modell redan under 2025. Det innebdar att kostnadseffektiva Isningar som solvdrme kan fa en
betydande roll i Europas klimatomstallning.
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Nuldge och outlook

Absolicon har salt tre produktionslinor till Phoenix, CPS och ZESA samt ingatt ett samarbetsavtal med australiensiska Nett
Zero Heat. Betalningarna for de férsta tva har férsenats. Var bedémning &r att Phoenix &r den aktér som ligger ndrmast en
inbetalning. Var bedémning &r att det &r oklart kring hur processerna med évriga partners fortskrider.

Vi forskjuter var prognos med tanke pa alla férseningar som varit. Vi rdknar med att en del av inbetalningen for den salda
produktionslinan till CPS inkommer forst under 2026, men det dr fortsatt osdkert. Vi raknar dven med att den férsta
inbetalningen fran Phoenix inkommer under 2026 och andra delen under 2027. Under 2027 estimerar vi att en forsta
inbetalning inkommer fran ndgon av befintliga partners eller majligen en ny partner. | rapporten namndes sydkoreanska
KRET och en upphandling pd den mongoliska marknaden, vilket eventuellt skulle kunna leda till byggnationen av
produktionslina.

Forsdljningsprocesserna har tagit langre tid an vad vi estimerat, och dven om en forsaljning har skett har inbetalningarna
drojt. Detta gor det valdigt svart att estimera framat. | vara estimat Idgger vi oss under bolagets egen malsattning att ha tio
salda produktionslinor 2026. Avseende materialférsaljning och licensintékter sa réknar vi utifran 10,0% av kapacitet ar 1och
20,0% av kapacitet ar 2.

Férséljning produktionslina Materialférsaljning Licensintdkter
(MSEK) 2025 2026 2027 2025 2026 2027 2025 2026 2027
CPS 20,7 20,7 34 0,6
Phoenix 22,4 224 34 0,6
Produktionslina 3 22,4
Totalt 0,0 431 65,5 0,0 34 6,7 0,0 0,0 1.2
Bruttomarginal 50% 50% 50% 8% 8% 8% 100% 100% 100%
KSV 0,0 215 32,8 0,0 0,0 62 00 0,0 0,0
Bruttovinst 0,0 21,5 32,8 0,0 31 0,5 0,0 0,0 1.2

Detta ligger till grund f6r estimaten framat, vilka arsvis férdelas likt i tabellen nedan.

(MSEK) 2025 2026 2027
Total forsaljning 0,0 43,1 72,2
KSV 0,0 -21,5 -38,9
Bruttovinst 00 215 333
Bruttomarginal 500% 50,0% 46,1%

Bystrém har uppgett att bolaget ser éver sin kostnadsmassa och kommer fortsatta att minska antalet anstdllda. | dagsldaget
ar Absolicon 12 anstallda, vilket lett till en Iagre kostnadsbas &n tidigare ndmnda 6,0-7,0 MSEK per kvartal. Estimaten bygger
pa att betalningarna fran de salda produktionslinorna betalas in och att Absolicon lyckas bibehalla en I&gre kostnadsbas
framgent. Detta skulle resultera i att Absolicon slar om till IGnsamhet under 2027, vilket ocksa &r bolagets mal. Varje sald
produktionslina innebdr intdkter om cirka 45,0 MSEK, och med en kommunicerad bruttomarginal om 50,0% innebar detta att
Absolicon kan bli IBnsamma nar betalningarna val inkommer.
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Vardering
Key stats

Fére nyemission
Antal aktier 8063 099 Bérsvarde (MSEK) 23,5
Aktiekurs (SEK) 2,91 Nettoskuld (MSEK) -6,9

Enterprise value (MSEK) 16,6
Utestdende teckningsoptioner
TO 2B (30 nov - 15 dec 2026) 315 822
Rullande 12 manader

Nettoomséattning 2,4 MSEK EV/S 9,4
EBITDA -14,4 MSEK  EV/EBITDA neg.
EBIT -18,4 MSEK  EV/EBIT neg.
Vinst -22,6 MSEK  P/E neg.
FCF -15,3 MSEK  EV/FCF neg.

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF

Snitt 3 ar 31,2 neg. neg. neg.
Snitt 5 ar 67,5 neg. neg. neg.
Snitt 7 ar 50,1 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

Vi har valt att dela upp nettoomséattningen i tva delar. | "Férsaljning produktionslinor, material och licens” inkluderar vi
endast intdkter fran sdlda produktionslinor, materialférsaljning och licensavgifter. "Ovrig nettoomséttning” innehaller
intdkter som Absolicon genererar fran 6vriga delar av verksamheten. Vara estimat bygger pa att inbetalningar for salda
produktionslinor inkommer framgent. Det finns ens éverhdngande risk att inbetalningarna fordréjs ytterligare, vilket i sa fall
paverkar estimaten avsevart. Inbetalningarna avser stora belopp och Absolicons borsvarde &r 1agt, vilket gor att uppsidan
potentiellt kan bli valdigt stor. Investerare bér vara medvetna om att bolaget befinner sig i ett tidigt skede, dar bade risk och
uppsida ar betydande.

(MSEK) 2024 2025E 2026E 2027E
Forsdljning produktionslinor, material och licens 0,0 0,0 43,1 72,2
Ovrig nettoomséttning 53 0,6 3,2 4,0
Total nettoomséttning 53 0,6 46,3 76,2
% y-o0-y 15,8% -88,7% 7613,3% 64,7%
Aktiverat arbete 0,2 0,2 1,5 2,5
Ovriga intakter 59 5.2 7.5 7.5
Summa intdkter 1,4 6,0 55,3 86,2
P/S 43 37,6 0,5 0,3
Kostnad salda varor -4,3 1,0 -29,0 -47,0
Bruttomarginal 18,2% -66,7% 37,4% 383%
Summa rorelsekostnader -23,8* -21,3 -24,8 -32,1
% y-o-y -80,9% -10,4% 16,4% 29,4%
EBIT -16,7 -16,3 15 71
EBIT-marginal -147,0% 271,7% 2,7% 82%
EV/EBIT neg. neg. 10,4 22

*Positiv engangpost om 7,7 MSEK relaterat till avdrag av arbetsgivaravgift

Det foreligger fortsatt osdkerheter kring samarbetsavtalen, da bolaget &nnu inte erhallit betalningar fér dessa. Vi anser att
Absolicon fortsatt &r att beakta som ett férhoppningsbolag, som fortsatt behéver bevisa sin affarsmodell och att bolaget kan
uppna lénsamhet.

Detta innebdr att det finns en stor osdkerhet i framtida estimat, men levererar Absolicon likt estimerat beddmer vi att
affdrsmodellen &r bevisad. Vi véljer att vardera Absolicon pd en multipel om EBIT 15x pa 2027E. Vi har valt en
sékerhetsmarginal om 50,0%, da det speglar risken. Var bedémning &r att teckningsoptionerna av serie TO 2B i nuldget inte
kommer bli tecknade, da teckningskursen for dessa &r 60,0 SEK. Darfor tas inte hansyn till dessa i berdkningen nedan.

Vardering
Multipel EBIT 2027E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2027E 15 71 106,7 13,2
Sékerhetsmarginal (50%) 5 36 533 6,6
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2027E om Absolicon utvecklas likt vara estimat samt med en applicerad
sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (50%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2027E 4,73 372,5% 86,1% 2,36 136,3% 41,0%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade EBIT fér 2027E, dar utfallet redovisas vid olika
angivna EBIT-multiplar.

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2027E Sdkerhetsmarginal (50%)
EBITx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring %
12 85,3 10,6 278,0% 42,7 53 89,0%
13 92,5 1n5 309,5% 46,2 57 104,8%
14 99,6 12,3 341,0% 49,8 6,2 120,5%
15 106,7 132 372,5% 533 6,6 136,3%
16 13,8 141 404,0% 56,9 71 152,0%
17 120,9 15,0 435,5% 60,5 7,5 167,8%
18 128,0 15,9 467,0% 64,0 79 183,5%

Absolicons aktie har handlats ned kraftigt och uppvisat en nedgdng om cirka 66,7% pa ett ar och 97,2% pa tre ar. Detta
relaterat till utférda emissioner med rabatt och att bolaget fortsatt uppvisat Iaga intdkter samt hog férlust. Vara estimat
bygger pa att inbetalningar for de salda produktionslinorna inkommer samt ytterligare férséljning framgent, och estimaten &r
fortsatt osdkra. Om vara estimat faller ut finns en stor uppsida i aktien, &ven med en applicerad sékerhetsmarginal om
50,0%. Detta da det ror sig om stora inbetalningar i relation till Absolicons nuvarande borsvérde. Vi vill betona att estimaten
ar osdkra och att risken fortsatt ar hog.

Disclaimer

Kalgy! Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dér information har sammanstélits utifran kallor som
Kalqyl beddmer 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 [6pande basis under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som 8terfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hdllas ansvariga for vare sig direkta eller
indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information i denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippade med ekonomisk risk, och historisk avkastning ger ingen garanti fér framtida
avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillf &lle 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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