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Produktionsstart narmar sig

En fullt automatiserad produktionsstart av fabriken i Italien narmar sig. Med
avsiktsforklaringar om motsvarande 70% av anlaggningens arliga kapacitet
kan Midsummer sta infor att tydligt intaktslyft. Produktionsstart och faktiska
ordrar &r ocksa triggers som kan driva aktien. Vi réknar med att nytt kapital
behover tas in och berdknar ett motiverat varde per aktie om 3,6 kronor (5,3)

Intaktslyft forvantas under 2024 med produktionsstart i Italien

Under kv2 2023 var Midsummers nettoomsattning kvar pa laga nivaer. Nettoomsatt-
ningen backade med 16% till 11,0 MSEK och utfallet var nagot under var prognos pa
13,3 MSEK. Kostnadsmassan var en bit dver var férvantan vilket medforde av det redo-
visade EBITDA-resultatet pa minus 54,9 MSEK var ndgot samre an var forvantan pa mi-
nus 41,8 MSEK. Positivt ar att ett 6kat fokus pa strategin att sélja solpaneler via distri-
butdrer har effekt. Att denna strategi kan pavisas ar viktigt i det langa perspektivet nar
verksamhetens produktionskapacitet utokas. Bolaget forvantar sig en fullt automatise-
rad produktionsstart av anldggningen (50MW) i Bari, Italien, under forsta kvartalet 2024.
Med avsiktsforklaringar om motsvarade 70% av anldggningens arliga kapacitet kan déar-
med ett tydligt intaktslyft komma strax darefter.

Vardet ligger i mojligheten att bli en ledande aktor i Europa

Givet en utdkad produktionskapacitet i Bari som nyttjas till fullo réknar vi med att Mid-
summer kan generera intakter upp mot 500 MSEK. Bari ar dock inte expansionsplanens
slut. Avsikten ar att utdka produktionskapaciteten i Sverige med ytterligare 200MW. Det
langsiktiga malet om en produktionskapacitet motsvarande 1 000MW. Tillvéxtplanen &r
givetvis villkorade till att finansiering kan erhallas. Foér utbyggnaden i Sverige har bola-
get erhallit ett utlovande om EU-bidrag till ett véarde om 375 MSEK, vilket &r klart positivt.

Med vardet i framtida mojligheter som ar villkorade till finansiering gor detta case extra
svarbedomt och riskfyllt — framfor allt i radande marknadsklimat. Under kv2 2023 tog
Midsummer in 155 MSEK genom en nyemission av aktier. Malbilden var dock att resa
246 MSEK. Mot bakgrund av den lagre &n av oss antagna teckningsgraden &r det var
beddmning av bolaget kommer behdva resa ytterligare kapital kring arsskiftet for driva
rorelsen och realisera pa mojligheterna i Italien — narmare ca. 170 MSEK netto. Det ut-
over de 175 MSEK som forvantas i bidrag fran Invitalia i borjan av 2024.

Sankt motiverat varde

| en ansats att berdkna ett motiverat varde for Midsummer for de kommande 6-12 ma-
naderna utgar vi fran ett scenario da bolaget genererar en nettoomsattning 2024 om
324 MSEK, motsvarande drygt 30 MW solcellspaneler. Under 2025-2027 véaxer intak-
terna med i genomsnitt hoga 136% per ar och nar ett positivt EBITDA-resultat ar 2027.
EBITDA-marginalen stiger till 11,3% till det sista prognosaret, 2032. | ett basscenario
berdknas ett motiverat varde per aktie till 3,6 kronor (5,3) for de kommande 6-12 ma-
naderna. Det motsvarar en EV/Sales multipel 2024 pa 2,5x. Referensgruppen handlas
till 4,3x EV/Sales NTM. Nedrevideringgen beror bland annat pa nedjusterade intékts-
och lénsamhetsantaganden, nya finansieringsantaganden och en hdjd diskonterings-
ranta med den hoga oséakerheten i prognoserna och finansieringsrisken.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoomsaéttning 94 53 49 324 627
Summa intédkter 111 156 68 336 638
EBITDA -73 -59 -163 -98 -56
EBIT -111 -93 -204 -150 -126
Periodens resultat -130 -88 -196 -172 -149
Vinst per aktie -2,18 -1,30 -1,99 -1,13 -0,82
Tillvaxt, nettoomsattning 31% -43% -8% 562% 93%
EBITDA-marginal -65% -38% -241% -29% -9%
EV/Sales 11,9x 18,4x 6,9x 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 1,6x 1,1x 0,8x

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 solcellspaneler. Bolaget narmar sig produktionsstart vid anldaggning (50 MW) i Italien. Av-
siktsforklaringar finns redan pa plats for 70% av den fulla arliga kapaciteten. Det pavisar efter-
frdgan som ocksa motiverar bolagets planer pa ytterligare utbyggnad av kapaciteten till minst
1 000 MW till 2030. Produktionsstart i Italien, faktiska bestallningar fran ramavtal och en vidare
kommunikation kring finansiering av rddande satsning ar potentiella vardedrivare.

Strategiskt positionerat, expansion och tillvaxt

= Konkurrenskraftigt alternativ gentemot andra aktorer i branschen. Midsum-
mer utvecklar, producerar och séljer tunnfilmssolceller baserat pa CIGS-
teknologin. Teknologin medfor en Iag 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 konkurrensférdelar, vilket ocksa bidrar till den férvantade 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.

= 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 sétter 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 motsvarande 35 ME. Ramavtal ger stod
till en vidare uppbyggnad av produktionskapacitet i linje med bolagets plan -
att vid 2030 ha en produktionskapacitet om minst 1 000 MW.

= Hog antagen tillvaxt over tid till forbattrad lonsamhet. Den antagna tillvaxten
over var prognosperiod till 2023-2032 antas motsvara en genomsnittlig tillvaxt-
takt om mycket hoga 67,8% per ar. Som namnts ar bolagets plan &r att ha en
produktionskapacitet om 1 000 MW &r 2030. Vart antagna scenario for intakts-
utveckling motsvarar en foérsaljning analogt med uppskattningsvis drygt 475-
525 MW 2032. Samtidigt antas den justerade EBITDA-marginalen succesivt 6ka
1ill 11,3% fram till 2032. Givet vara antaganden berdknas ett motiverat varde per
aktie om 3,6 kronor per aktie (5,3), motsvarar en EV/Sales multipel 2024 pa 2,5x.
Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales NTM pa 4,3x.
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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 férknip-
pade med hog osdkerhet. Trots att ramavtal och avsiktsférklaringar finns pa plats
ar bolagets mojligheter att konvertera dessa till faktiska bestallningar och intakter
osékra. Bestallningar fran avsiktsforklaringar ar saledes en vardetrigger da osaker-
heten kommer ned.

Prispress dven pa europeiska solcellspaneler

Midsummer befinner sig pa en marknad under stark tillvaxt. Konkurrensen &r sale-
des betydande, b&de 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-
véarde for forvantad EBITDA-marginal 2023 pa drygt 20%.

Finansiering och tid for utbyggnation av produktionskapacitet
Givet vart scenario behover bolaget resa ytterligare kapital runt arsskiftet for att
finansiera rorelsen och expansionen.

Obligationslan med forfall i april 2026

Midsummer har en utestdende gron obligation pa cirka 200 MSEK med inlésen i
april 2026. Vi har antagit att denna obligation rullas vidare med samma villkor. Men
om sa inte blir fallet finns det en 6verhdngande risk for att bolaget maste ta in mer
kapital for att I6sa obligationen.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 3/9
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Antaget scenario, basscenario

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) samt sald effekt (MW)
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Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Bruttoresultat (MSEK) och bruttomarginal (%)
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Bruttoresultatet dr beréknat pa nettoomséttning. Notera att Ravaror och férnédenheter dven inkluderar kostnader for produktion av DUO-maskiner till exempelvis
fabriken i Italien. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%)
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Just. EBITDA-resultatet &r berdknat pa nettoomsattning. Kélla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Fritt kassaflode, KF fran finansiering och likvida medel (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation and Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 4/9



= carLsauare

23 augusti 2023

Midsummer | Analysuppdatering

Motiverat varde inom ett intervall

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

DCF (exit-mult.) 132
DCF, Exit-multipel (EBIT, 2032) 32 DCF (evighetsmeet.) 1 NA
EV/Sales, 2024 52 . .
P/tBV 29 Multipelv. (P/tBV, median) 122
Motiverat vérde, tre scenarion 3,6 R _M_ulﬂp_elz. (_EY/E '\iTEA)_ | I A (R N A _I _52_ |
Méjlig upp-/nedsida 74% | Senast 120 |
Aktier efter full financiering 206 I Motiverat virde 136 ]
Aktievirde 732 e N | !
Kassa (senast rapp. kv.) 144 Bull (DCF, exit-mult.) 143
Skuld (senast rapp. kv.) 226 Bear (DCF exit-mult.) 114
EV 815 0 1 2 3 4 6

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF-vardering, basscenario

Kélla: Carlsquare prognoser

DCF vérdering

Disk.ranta prognosperiod

Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) -652 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,4% CAGR, 2023-2032 67,8%
Nuvérde, evighetsvarde (TV) 1057 Marknadsriskpremie 6,7% Just. EBITDA-marginal, 2032 11,3%
Rorelsevarde (EV) 405 Smabolagspremie 3,7% Just. EBIT-marginal, 2032 54%
Nettoskuld -83 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Totalt aktievarde 322 Avkastningskrav, EK 14,9% Bolagsspec. tillagg 52%
PV(kapital, nyemission) 342
Aktievarde efter finansiering 664 Tillagg till re +5,2% Implicita véarderingsmult.
Utestdende aktier 129,4 Just. Re 20,1% EV/Sales 2023P 8,3x
Nya akter 76,5 EV/Sales 2024P 1,2x
Antalet aktier, full utspadning 2059 Skattejust. Kreditranta 4,0% EV/EBITDA 2023P NM
Varde per aktie, fore utspadning 2,5 Belaningsgrad 0,0% EV/EBITDA 2024P NM
Virde per aktie, full utspadning (basscenario) 3,2 WACC 20,1% 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, NTM P/tBV

SolTech Energy Sweden AB (publ) SE 1283 NA 9,0x
REC Silicon ASA NO 7131 3,1x 35,0x
Meyer Burger Technology AG CH 18753 4,6x 3,4x
ML System S.A. PL 1570 NA NA
Sunrun Inc. us 32488 5,7x 1,3x
SolarEdge Technologies, Inc. IL 101 600 2,1x 3,8x
First Solar, Inc. us 206 337 4,3x 3,2x
Median 18 753 4,3x 3,6x
Genomsnitt 52737 4,0x 9,3x
Max 206 337 5,7x 35,0x
Min 1283 2,1x 1,3x
Rabatt 25% 50%
Anvand multipel 3,2x 1,8x
Nettoomsaéttning, 2024 324
tBV, 2023P 66
Nuvarde 813
Implicit EV 813 201
Nettoskuld -83 -83
Aktievarde 731 118
PV(kapital, nyemissioner) 342 342
Aktievarde efter finansiering 1072 460
Utestaende aktier 129 129
Nya akter 77 77
Antalet aktier, full utspadning 206 206
Varde per aktie, fore utspadning 56 0,9
Viarde per aktie, full utspadning (basscenario) 52 2,2

Kélla: S&P Capital I1Q 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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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Nyckeltal och rakenskaper

Resultatrakning (MSEK)

2025P 2026P 2027P

2023P 2024P

Nettoomsattning 94 53 49 324 627 1020 1530
Totala intékter 111 156 68 336 638 1030 1537
Ravaror och férnédenheter -92 -92 -97 -292 -533 -842 -1224
Totala rorelsekostnader, exkl. COGS och av- och nedskriv. -92 -123 -134 -142 -161 -205 -279
EBITDA -73 -59 -163 -98 -56 -17 34
Just. EBITDA -115 -181 -224 -148 -101 -58 0
Av- och nedskrivningar -38 -34 -41 -52 -70 -93 -122
EBIT -111 -93 -204 -150 -126 -111 -88
Just. EBIT -153 -215 -265 -199 -171 -151 -122
Finansnetto -19 4 8 -22 -23 -24 -29
EBT -130 -89 -196 -172 -149 -134 -116
Skatt pa periodens resultat 1 1 0 0 0 0 0
Periodens resultat -130 -88 -196 -172 -149 -134 -116
Vinst per aktie 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Genomshnitt, antal aktier 63 68 99 151 181 193 202
Vinst per aktie -2,18 -1,30 -1,99 -1,13 -0,82 -0,69 -0,58
Tillvéaxt 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Nettoomsattning 31% -43% -8% 562% 93% 63% 50%
Totala intékter 28% 40% -56% 396% 90% 62% 49%
EBIT -49% 16% -119% 27% 16% 12% 21%
Just. EBIT -35% -41% -23% 25% 14% 12% 19%
EBITDA -45% 19% -178% 40% 43% 69% 301%
Just. EBITDA -30% -58% -24% 34% 32% 43% 100%
EBT -41% 32% -121% 13% 13% 10% 13%
Periodens resultat -40% 32% -124% 13% 13% 10% 13%
Marginaler 2021 2022 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
Just. bruttomarginal 2,6% -71,6% -98,0% 10,0% 15,0% 17,5% 20,0%
EBITDA-marginal -65,3% -37,7% -240,6% -29,1% -8,7% -1,7% 2,2%
Just. EBITDA-marginal -121,4% -339,3% -457,2% -45,5% -16,0% -5,6% 0,0%
EBIT-marginal -99,6% -59,8% -301,2% -44,5% -19,8% -10,7% -5,7%
Just. EBIT-marginal -161,9% -403,7% -541,1% -61,4% -27,3% -14,8% -8,0%
EBT-marginal -116,9% -57,2% -289,7% -51,0% -23,4% -13,0% -7,6%
Vinstmarginal -116,3% -56,4% -289,7% -51,0% -23,4% -13,0% -7,6%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Paris San Francisco Stockholm 7/9
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Balansrakning (MSEK)

2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
TILLGANGAR
Anldggningstillgdngar
Immateriella anlaggningstillgangar 53 54 96 134 168 199 226
Materiella anlaggningstillgangar 142 145 173 191 209 227 245
Ovriga anléggningstillgangar 12 21 21 21 21 21 21
Summa, Anlaggningstillgangar 208 221 290 346 398 447 493
Omeséttningstillgdngar
Varulager 30 20 16 73 141 230 344
Kundfordringar 23 16 14 84 150 224 306
Ovriga kortfrist. fordringar 71 210 172 72 73 78 86
Likvida medel 159 2 1 20 15 27 19
Summa, Omsattningstillgéngar 283 249 203 249 379 559 755
Summa tillgangar 491 469 493 595 777 1006 1248
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Summa, Eget kapital 253 183 162 171 144 131 140
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 203 10 210 210 330 480 590
Ovriga langfristiga skulder 5 17 17 17 17 17 17
Summa, Langfristiga skulder 208 27 227 227 347 497 607
Kortfristiga skulder
Leverantdrsskulder 10 21 18 91 163 224 306
Ovriga kortfrist. Skulder 12 228 78 96 104 123 149
Upplupna kostnader och foérutbetalda intéakter 8 11 8 10 19 31 46
Summa, Kortfristiga skulder 30 259 103 197 286 379 501
Summa, skulder 238 286 330 424 633 876 1108
Summa eget kapital, avsattningar och skulder 491 469 493 595 777 1006 1248
Current ratio 9,3 1,0 2,0 1,3 1,3 1,5 1,5
Cash ratio 83 04 0,8 09 08 09 0,8
Nettoskuld (-)/nettokssa(+) -44 -8 -209 -190 -315 -453 -571
Nettoskuld/EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 1660%
Nettoskuld/EK 17% 4% 129% 111% 219% 347% 408%
Skuld/EK 94% 156% 203% 248% 439% 670% 791%
Soliditet 51% 39% 33% 29% 19% 13% 11%
ROA -26% -18% -41% -32% -22% -15% -10%
ROE -51% -40% -114% -103% -95% -98% -86%
ROIC -41% -29% -51% -34% -21% -13% -8%
Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
Kassaflode (MSEK)

2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
KF, Idpande verks. efter delta ror.kap.inkl. delta ror.kap. -63 -101 -118 -54 -125 -116 -76
KF, investeringsverksamheten -115 -70 -104 -101 -110 -122 -137
KF, finansieringsverksamheten 119 13 221 173 230 250 205
Periodens kassaflode( inkl. valutadiff.) -58 -157 -1 18 -5 13 -8
Likvida medel vid periodens borjan 218 159 2 1 20 15 27
Likvida medel vid periodens slut 159 2 1 20 15 27 19
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsitt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.

Kalla: 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 och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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