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Slaktad aktie med potential till h6g risk

Midsummer har nu 5 av 11 DUO-maskiner installerade i Bari. Mot bakgrund av
detta har 75 MSEK erhallits i bidrag fran Invitalia. For att fortsatta satsningen
genomfors en foretradsemission till en pressad kurs. Trots den senaste ti-
dens turbulens kvarstar mojligheter och den langsiktiga potentialen ar intakt.
| ett basscenario berdknas ett motiverat varde om 5,3 kronor per aktie for de
kommande 6 manaderna.

Kan resa sig ut askan mot slutet av aret

Under kv1 2023 var Midsummers nettoomséttning kvar pa laga nivaer, i linje med var
forvantan. Under kvartalet minskade kostnadsmassan, exkl. Révaror och férnéden-
heter, pa arsbasis med drygt 6%, vilket &r en effekt av utokat kostnadsfokus. Lonsamhet
bedoms dock ligga ett antal ar bort och kraver ett tydligt intéktslyft till en bra bruttomar-
ginal. Med andra ord ligger vardet i Midsummer i mgjligheten till framtida I6nsamhet.
Med 5 av totalt 11 DUO-maskiner installerade vid fabriken i Italien, rullade obligationslan
och bidrag om 75 MSEK har Midsummer en mojlighet att resa sig ur askan.

Bolagets avsikt &r att fabriken i Italien kan sattas i produktion innan arets slut och ndrma
sig full produktionskapacitet (~50MW) under 2024. Bolagets planer tar dock inte slut
dér. Planen ar att bygga ytterligare en fabrik i Sverige med en initial produktionska-
pacitet om 20MW for att successivt utdkas till 200MW. Fram till 2030 ar malet att ha en
produktionskapacitet om minst 1 600MW. Avsiktsforklaringar finns pa plats fér mot-
svarande 700 MW Gver en period om 2-6 ar. En faktisk uppskalning av produktionska-
paciteten ar villkorad till att finansiering kan erhéllas. Vi bedémer att finansiering i sin
tur &r villkorad till en lyckad satsning i Italien. Séledes tror vi att den nya anléggningen i
Sverige kan sta produktionsklar forst 2025-2026, som tidigast.

Emission till attraktiv vardering

Nu genomfors en foretradsemission till en pressad kurs. Emissionen ar sakerstalld till
65% men tillfor bolaget en nettoolikvid pad 246 MSEK vid full teckning. Teckningskursen
ar 3 kronor. Emissionslikviden skall anvandas till rorelsekapital och mojliggora for fort-
satt satsning. | en ansats att vardera Midsummer har vi antagit att pAgdende emission
med tillhérande teckningsoption tecknas till 100%. Vidare har vi antagit ett scenario dar
bolaget genererar intékter motsvarande en produktionskapacitet om uppskattningsvis
ca. 45 MW under 2025 och drygt 110MW till 2027. Parallellt stiger bruttomarginalen till
17% (raknat pa nettoomséttning). Fram till sista prognosaret, 2032, rédknar vi med att
bruttomarginalen stiger till cirka 23% och EBITDA-marginalen till drygt 11%.

| ett basscenario berdknas ett motiverat varde per aktie till 5,3 kronor (15,1). Det mots-
varar en EV/Sales multipel 2023 pé 12,0x och 2024 pa 2,6x. Referensgruppen handlas
till 4,5x EV/Sales 2023. Den kraftiga nedrevideringen forklaras av att intékts- och 16n-
samhetslyftet nu antas ligga nagot langre bort i framtiden &n tidigare och att emiss-
ionen gors till en betydligt lagre kurs an vad vi tidigare modellerat med. Det motiverade
vérdet ar dock tydligt 6ver emissionens teckningskurs. Samtidigt skall noteras att vara
antaganden innehaller en hog grad av osékerhet. Produktionsstart i Italien, avropning
av avsiktsforklaringar och vidare information om hur vidare utbyggnation skall finanser-
nas reducerar osakerhet.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoomséttning 94 53 100 471 857
Summa intédkter 111 156 182 643 864
EBITDA -73 -59 -83 -26 -146
EBIT -111 -93 -122 -74 -210
Periodens resultat -130 -88 -138 -97 -238
Vinst per aktie -2,18 -1,30 -1,09 -0,52 -1,29
Tillvaxt, nettoomsattning 31% -43% 88% 369% 82%
EBITDA-marginal -65% -38% -45% -4% -17%
EV/Sales 11,9x 8,5x 4,5x 1,0x 0,5x
EV/EBITDA NM NM NM NM NM
EV/EBIT NM NM NM NM NM
P/E NM NM NM NM NM
P/B 4,0x 2,7x 3,0x 1,5x 0,2x

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, antaganden och vardering

Midsummer har tva produktlinjer, dar fokus ligger pa produktion och forséljning av egenutveck-
lade solcellstak. Bolaget narmar sig produktionsstart vid anlaggning (50 MW) i Italien. Avsikts-
forklaringar finns pa plats for cirka 700 MW 6ver 2-6 ar. Det pavisar efterfraigan som ocksa
motiverar bolagets planer pa ytterligare utbyggnad av kapaciteten till minst 1 600 MW till 2030.
Produktionsstart i Italien, bestéllningar fran ramavtal och en vidare kommunikation kring finan-
siering av radande satsning ar potentiella vardedrivare.

Strategiskt positionerat, expansion och tillvaxt

= Konkurrenskraftigt alternativ gentemot andra aktorer i branschen. Midsum-
mer utvecklar, producerar och siljer tunnfilmssolceller baserat pa CIGS-
teknologin. Teknologin medfor en 1ag vikt i forhallande till dagens standard-tek-
nologier men ar ocksa bojbara. Det mojliggor i sin tur for relativt enkel installat-
ion utan ingrepp i tak liksom ett utokat antal applikationsomraden. Detta med-
for uppenbara konkurrensfordelar, vilket ocksa bidrar till den forvantade tillvax-
ten. Att bolagets solcellstak ar mer miljovanliga @n vad den stora konkurrensen
erbjuder skapar ytterligare en tydlig konkurrensfordel som blir allt viktigare
inom framfor allt B2B-segmentet.

= Ager virdekedjan: Midsummer har sjélva utvecklat produktionsutrustning och
ar saledes mer &n bara en aterforsaljare av solceller. Det mojliggér for bolaget
att kontinuerligt optimera sina tillverkningsprocesser och solceller, vilket adde-
rar varden till bolaget och starker positionen pa marknaden.

= Vil positionerade pa het marknad. Solenergi férvantas vara ett av de snabbast
vdxande segmenten inom fornybar energi med en CAGR pa néra 20% fram till
2030. CIGS-solceller forvantas i sin tur vara den snabbast vaxande solcellstek-
nologin. Foljdeffekter av det tragiska kriget i Ukraina driver ocksa pa en tillta-
gande efterfraga kopplat till sanktionerna mot rysk energi.

= Expansionsplaner for att mota efterfragan. Invitalia-projektet avser bolagets
satsning i Italien (Bari) dar bolaget séatter upp Europas stérsta produktionsan-
laggning for CIGS-solceller om 50 MW. Satsningen har formanlig finansiering
via italienska myndigheter som delfinansierar projektet. Trots att anldggningen
annu inte ar i drift har ramavtal tecknats med ett totalvarde runt motsvarande
700 MW over 2-6 ar. Ramavtal ger stod till en vidare uppbyggnad av produkt-
ionskapacitet i linje med bolagets plan — att vid 2030 ha en produktionska-
pacitet om minst 1 600 MW.

= Hog antagen tillvaxt over tid till forbattrad lonsamhet. Den antagna tillvaxten
over var prognosperiod till 2032 antas motsvara en genomsnittlig tillvaxttakt
om mycket hdga 61% per ar. Som namnts &r bolagets plan &r att ha en produkt-
ionskapacitet om 1 600 MW ar 2030. Vart antagna scenario for intaktsutveckl-
ing motsvarar en forséljning analogt med uppskattningsvis drygt 300-400 MW
2032. Samtidigt antas den justerade EBITDA-marginalen succesivt oka till
11,3% fram till 2032. Givet vara antaganden berdknas ett motiverat varde per
aktie om 5,3 kronor per aktie (15,1), motsvarar en EV/Sales multipel 2023 pa
12,0x och 2024 pa 2,6x. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for
EV/Sales 2023 pa 4,5x.
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Risker och utmaningar

Osakerhet i antaganden

| avsaknad av historik och att manga pusselbitar maste falla pa plats &r de antagna
scenariona vad galler intakts-, Ionsamhets- och kassaflodesutveckling ar forknip-
pade med hog osdkerhet. Trots att ramavtal och avsiktsférklaringar finns pa plats
ar bolagets mojligheter att konvertera dessa till bestallningar och intékter osakra.
Bestallningar fran avsiktsforklaringar &r saledes en vardetrigger da osékerheten
kommer ned.

Finansiering och tid for utbyggnation av produktionskapacitet

Vi har antagit att emissionen tecknas till 100% och att tillhérande teckningsopt-
ioner tecknas till 100%. Om teckningsgraden blir 1ag finns risk for att utbyggnat-
ionen av produktionskapacitet drar ut pa tiden — da ténker vi framst pa bolagets
avsikt att vid utgangen av 2024 ha en produktionskapacitet om motsvarande 50+2
MW. Lag teckningsgrad skulle ocksa medféra risk for ytterligare kapitaliseringar
till mindre fordelaktiga villkor. Dock skall noteras att den pagdende nyemissionen
ar sakrad till 65%.

Vidare utbyggnation i Sverige och pa andra staller ar givetvis ocksa exponerad mot
finansieringsrisk och osdkerhet kring tidsantaganden. | vart scenario har vi antagit
att vidare uppbyggnation finansieras med lan.

Prispress dven pa europeiska solcellspaneler

Midsummer befinner sig pa en marknad under stark tillvaxt. Konkurrensen &r sale-
des betydande, bade inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Over tid kan
konkurrenssituationen pressa priserna pa bolagets tunnfilmsolceller likt den kraf-
tiga prispress asiatiska leverantorer skapade for kiselbaserade solceller for ett an-
tal ar sedan.

Givet hard prispress raknar kan bolagets marginaler hAmmas. Vart antagande for
EBITDA-marginal 2032 pa 11,3% ar samtidigt val under referensgruppens median-
varde for férvantad EBITDA-marginal 2023 pa drygt 20%.

Obligationslan med forfall i april 2026
Midsummer har en utestdende gron obligation pa cirka 200 MSEK med inldsen i

april 2026. Vi har antagit att denna obligation rullas vidare med samma villkor. Men
om sa inte blir fallet finns det en 6éverhdngande risk for att bolaget maste ta in mer
kapital for att |6sa obligationen.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 3/9



= carLsauare

5 maj 2023
Midsummer | Analysuppdatering
L3 L]
Antaget scenario, basscenario
Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) samt sald effekt (MW)
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Bruttoresultatet dr beréknat pa nettoomséattning. Notera att Ravaror och férnédenheter dven inkluderar kostnader fér produktion av DUO-maskiner till exempelvis

fabriken i Italien. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%)
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Motiverat varde inom ett intervall

Motiverat varde (kr/aktie), basscenario Motiverat virde inom ett intervall (kr/aktie)

DCF (exit-mult.) | 54
DCF, Exit-multipel 5,4 DCF (evighetsmeet.) | NA
EV/Sales, NTM 42 Multipelv, (P/tBY, median) L es
P/tBV 6,3 ultipe V , median 6,
Motiverat vérde, tre scenarion 53 R _Mflt_'pflv_‘ (EV_/S_N_TI\_A) ___________ I _4'3 _______ ;
Méjlig upp-/nedsida 71% | Senast 1 31 |
Aktier efter full financiering 185 I Motiverat virde | 53 |
Aktievérde 979 L . I
Kassa (senast rapp. kv.) 4 Bull (DCF, ex@t—mult.) 173
Skuld (senast rapp. kv.) 230 Bear (DCF exit-mult.) 1 22
EV 1205 0 2 4 6 8

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF-vardering, basscenario

Kélla: Carlsquare prognoser

DCF vérdering

Disk.ranta prognosperiod

Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) -549 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,4% CAGR, 2022-2032 61,4%
Nuvérde, evighetsvarde (TV) 1476 Marknadsriskpremie 6,7% Just. EBITDA-marginal, 2032 11,3%
Rorelsevarde (EV) 927 Smabolagspremie 3,7% Just. EBIT-marginal, 2032 81%
Nettoskuld -226 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Totalt aktievarde 701 Avkastningskrav, EK 14,9% Bolagsspec. tillagg 3,0%
PV(kapital, nyemission) 294
Aktievarde efter finansiering 995 Tillagg till re +3,0% Implicita véarderingsmult.
Utestdende aktier 69,4 Just. Re 17,9% EV/Sales 2023P 9,2x
Nya akter 115,7 EV/Sales 2024P 2,0x
Antalet aktier, full utspadning 185,1 Skattejust. Kreditranta 4,0% EV/EBITDA 2023P NM
Varde per aktie, fore utspadning 10,1 Belaningsgrad 0,0% EV/EBITDA 2024P NM
Virde per aktie, full utspadning (basscenario) 5,4 WACC 17,9% EV/EBIT 2023P NM

*Rabatt 50% pa exit-multipel om EV/EBIT pa 20x fére rabattering. Kélla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering medianvarde, basscenario

HQ Marknadsv. (MSEK) EV/Sales, 2023 P/tBV

SolTech Energy Sweden AB (publ) SE 1676 NA 9,2x
REC Silicon ASA NO 6155 4,5x 11,0x
Meyer Burger Technology AG CH 23 600 5,4x 4,8x
ML System S.A. PL 1108 NA NA
Sunrun Inc. us 37 444 5,7x 1,7x
SolarEdge Technologies, Inc. IL 162723 3,4x 6,9x
First Solar, Inc. us 188 248 4,3x 3,1x
Median 23 600 4,5x 5,8x
Genomsnitt 60136 4,7x 6,1x
Max 188248 5,7x 11,0x
Min 1108 3,4x 1,7x
Rabatt 0% 50%
Anvand multipel 4,5x 2,9x
Nettoomséttning, NTM 154
tBV, 2023P 301
Implicit EV 700 653
Nettoskuld -226 -226
Aktievarde 474 880
PV(kapital, nyemission) 294 294
Aktievirde efter finansiering 768 1174
Utestaende aktier 69 69
Nya aktier 116 116
Antalet aktier, full utspadning 185 185
Varde per aktie, fére utspadning 6,8 12,7
Varde per aktie, full utspadning (basscenario) 4,2 6,3

Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Nettoomsattning (MSEK), tre scenarion
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Just. EBITDA-marginal, tre scenarion
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK)

2025P 2026P 2027P

2023P 2024P

Nettoomsattning 94 53 100 471 857 1356 2034
Totala intakter 111 156 182 643 864 1363 2041
Ravaror och fornédenheter -92 -92 -110 -448 =771 -1153 -1 688
Totala rorelsekostnader, exkl. COGS och av- och nedskriv. -92 -123 -155 -221 -239 -272 -360
EBITDA -73 -59 -83 -26 -146 -61 -8
Just. EBITDA =115 -181 -183 -214 -168 -81 -26
Av- och nedskrivningar -38 -34 -39 -48 -62 -78 -96
EBIT -111 -93 -122 -74 -208 -139 -104
Just. EBIT -153 -215 -222 -262 -230 -159 -123
Finansnetto -19 4 -16 -16 -26 -38 -49
EBT -130 -89 -138 -90 -234 -177 -153
Skatt pa periodens resultat 1 1 0 0 0 0 0
Periodens resultat -130 -88 -138 -90 -234 -177 -153
Vinst per aktie 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Genomshnitt, antal aktier 63 68 126 185 185 185 185
Vinst per aktie -2,18 -1,30 -1,09 -0,49 -1,27 -0,96 -0,83
Tillvaxt 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 31% -43% 88% 369% 82% 58% 50%
Totala intdkter 28% 40% 17% 253% 34% 58% 50%
EBIT -49% 16% -31% 40% -182% 33% 25%
Just. EBIT -35% -41% -3% -18% 12% 31% 23%
EBITDA -45% 19% -41% 69% -461% 58% 87%
Just. EBITDA -30% -58% -1% -17% 22% 51% 68%
EBT -41% 32% -55% 35% -160% 24% 14%
Periodens resultat -40% 32% -57% 35% -160% 24% 14%
Marginaler 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Just. bruttomarginal 2,6% -71,6% -10,0% 5,0% 10,0% 15,0% 17,0%
EBITDA-marginal -65,3% -37,7% -45,5% -41% -16,9% -4,5% -0,4%
Just. EBITDA-marginal -121,4% -339,3% -182,2% -45,5% -19,6% -6,0% -1,3%
EBIT-marginal -99,6% -59,8% -67,0% -11,5% -24,1% -10,2% -51%
Just. EBIT-marginal -161,9% -403,7% -221,2% -55,6% -26,8% -11,7% -6,0%
EBT-marginal -116,9% -57,2% -75,8% -14,0% -27,1% -13,0% -7,5%
Vinstmarginal -116,3% -56,4% -75,8% -14,0% -27,1% -13,0% -7,5%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 7/9



€= carLsauare

5 maj 2023
Midsummer | Analysuppdatering

Balansrakning (MSEK)

2022 2023P PAZ 2025P 2026P 2027P
TILLGANGAR
Anlaggningstillgdngar
Immateriella anldaggningstillgangar 53 54 73 89 104 117 129
Materiella anldggningstillgangar 142 145 163 174 176 171 158
Ovriga anldggningstillgdngar 12 21 21 21 21 21 21
Summa, Anldggningstillgangar 208 221 257 283 301 309 307
Omsiéttningstillgangar
Varulager 30 20 35 152 252 357 475
Kundfordringar 23 16 28 123 206 299 408
Ovriga kortfrist. fordringar 71 210 276 98 99 106 117
Likvida medel 159 2 91 115 84 50 49
Summa, Omséttningstillgdngar 283 249 430 488 641 813 1049
Summa tillgangar 491 469 687 772 942 1122 1356
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Summa, Eget kapital 253 183 373 284 49 -128 -281
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 203 10 230 230 530 780 1005
Ovriga langfristiga skulder 5 17 17 17 17 17 17
Summa, Langfristiga skulder 208 27 247 247 547 797 1022
Kortfristiga skulder
Leverantorsskulder 10 21 35 146 231 312 407
Ovriga kortfrist. Skulder 12 228 16 40 48 73 107
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 8 11 16 55 66 68 102
Summa, Kortfristiga skulder 30 259 67 241 346 453 616
Summa, skulder 238 286 314 488 893 1250 1638
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 491 469 687 772 942 1122 1356
Likviditet 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Current ratio 93 1,0 6,4 2,0 1,9 1,8 1,7
Cash ratio 8,3 04 2,8 13 1,0 09 09
Soliditet 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoskuld (-)/nettokssa(+) -44 -8 -139 -115 -446 -730 -956
Nettoskuld/EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Nettoskuld/EK 17% 4% 37% 41% 903% -570% -340%
Skuld/EK 94% 156% 84% 172% 1809% -976% -582%
Soliditet 51% 39% 54% 37% 5% -11% -21%
Lonsamhetsmatt 2023P 2024P
ROA -26% -18% -24% -12% -27% -17% -12%
ROE -51% -40% -50% -27% -141% 451% 75%
ROIC -41% -29% -26% -13% -28% -14% -8%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Kassaflode (MSEK)

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sé& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare f6r analystackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson, Fredrik Nilsson och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyse-
rade bolaget.
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