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Midsummer

Storsatsar pa sol i Europa

En investering i gron omstillning och en 16sning pa energikrisen i Europa

Midsummer 4r en investering i gron omstillning och i det kraftslag som har storst potential att 16sa Europas
energikris inom Overskadlig tid; solenergi. Bolaget kommer att kraftigt bygga ut sin verksamhet i Italien, och
expansionen dr fullt finansierad av den italienska staten. Produktionskapaciteten kommer att bli 10 ganger
hégre dn nuvarande kapacitet.

Unik marknadsposition

Midsummers teknik bygger pa tunnfilmsteknik, en halvledare applicerad p& ett stdlsubstrat i en
polymerkomposit, och skiljer sig visentligt fran traditionella solpaneler. Detta leder till en marknadsledande
position vad giller koldioxidavtryck, ligre dn vind- och vattenkraft. Vi bedémer att tunnfilmsteknik
kommer att gi starkt relativt traditionella paneler di den traditionella panelen har tappat sina stora
konkurrensférdelar.

Motiverat virde 19-21 kr

Vi asétter aktien en EV/S-multipel pa 4, baserat pa forsédljningen 2025, diskonterat till nuvirde. EV/S-
multipeln dr i linje med bolag noterade i USA. Midsummer &r idag en liten och lokal svensk spelare, men
vi beddmer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas som en stor regional aktdr, och
ddarmed virderas i linje med liknande féretag. Med denna metod sitter vi ett motiverat viarde p& 19-21 kr.

Kommande héndelser Prognos (kr) Virde och risk

Delarsrapport Q2 2022 2022-08-31 21 22e 23e 24e Motiverat virde 19.0 - 21.0

Delarsrapport Q3 2022 2022-11-11

Delarsrapport Q4 2022 2023-02-24 Omsiittning, mkr 94 146 151 369 Aktiekurs SEK10.1
Tillviixt 31% 55% 3% 145% Riskniva High
EBITDA, mkr (72.8)  (10.8)  (50.6) 43

EBIT, mkr (111) (46) (92) 9

Antal aktier 68m EPS, justerad (2.2) (1.0) (1.7) (0.7)

Borsvirde 686 EPS tillvixt nm nm nm nm

Nettoskuld 100 EK/aktie 3.7 2.7 1.0 03

EV 785 Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0

Free float 82% EBIT-marginal (117.6)% (31.7)% (61.0)% 2.4%

Daglig handelsvolym, snitt 149(k) ROE (%) nm nm nm nm »

Reuters/Bloomberg MIDSU.ST/MIDS:SS ROCE nm nm nm 1.6%
EV/Sales 8.3x 5.4x 5.2x 2.1x ¢
EV/EBITDA 10.8)x  (72.8)x (155)x  182x 5 & s o N D 3 Fow Mol
EV/EBIT (7.0)x  (16.9)x  (8.5)x  88.1x
P/E, justerad (4.6)x (10.1)x (5.8)x  (15.3)x

P/EK 27x  3.7x  103x  31.5x [REIVAIINSY

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
FCF yield nm (16.9)% (32.1)% (12.3)%
Nettosk./EBITDA (0.8)g (149 (7.1)g 10.1g
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Sammanfattning

Storsatsar pa sol i Europa

Investment Case

Vi bedomer att efterfrigan pa fornyelsebar energi kommer att vara fortsatt stark pa grund av hoga gas-
och elpriser i Europa. Solkraft, till skillnad fr&n vind och andra férnyelsebara energislag, ar smaskaligt,
vilket innebir relativt korta ledtider da tillstindsprocessen dr enklare och energin produceras i anslutning
till konsumtionen vilket eliminerar behovet av stora investeringar i elnédt. En solenergianliggning hojer
dessutom viérdet pa en fastighet, vilket tillsammans med den kostnadssinkande effekten fran ersédttning av
gas eller el leder till ett starkt incitament for fastighetsiigare att investera i en solanliggning. Aven om den
svenska marknaden &r en viktig drivare av efterfragan, ser vi storst potential pd den europeiska marknaden
da solenergi i Sverige bara producerar dagtid och pa den tid pa aret dé efterfrdgan pa elenergi dr som lagst.

Midsummer producerar en speciell form av solceller med varumérken som ”Slim”- eller ”Wave” som ir ldtta
konstruktioner vilka antingen smélter in pa befintligt tegeltak eller ersitter ett traditionellt falsat plattak.
Den litta konstruktionen mojliggor installationer pa veka takkonstruktioner som inte kan béra lasten av en
traditionell solcellsanldggning. "Wave” smaélter in pa befintliga tegeltak pa ett helt annat sétt &n traditionella
solpaneler i ramar, och tilltalar manga kunder som inte uppskattar den synliga fordndringen som en
traditionell solcellsanliggning orsakar. Produkten séljs till ett klart premiumpris jaimfort med traditionella
anldggningar, dven om pris till kund inte skiljer sig lika mycket pa grund av enklare installation.

Midsummers teknik bygger pa tunnfilmsteknik, en halvledare applicerad pé ett stalsubstrat, och skiljer
sig vésentligt fran traditionella solpaneler vad giller produktion och transport. Detta leder till en
marknadsledande position vad géller koldioxidavtryck, och ldgre avtryck &n vind- och vattenkraft. Vi
beddmer att tunnfilmsteknik kommer att utvecklas starkt relativt traditionella paneler, d& den traditionella
panelen har tappat sina stora konkurrensférdelar; en fullt globaliserad vérld med stort beroende av export
fran Kina och 1aga priser pa fossil energi, som 4r den viktigaste produktionsfaktorn for traditionella paneler.

Midsummer bygger en helt ny fabrik i Italien, som helt finansieras med bidrag och mjuka 1an. Dirigenom
Oppnas den sydeuropeiska marknaden upp for Midsummer. Forutsiattningar for sol dr betydligt bittre i
Sydeuropa @n pa vara breddgrader, vilket skapar utrymme for hogre tillvixt och bittre marginaler.

Bolagsprofil

Midsummer 4r en svensk producent av solceller. Tekniken bygger pa en egenutvecklad produktionsprocess,
som i korthet utgar fran ett halvledarskikt, som innebér att olika metaller “malas” pa ett underlag, t.ex. plat,
for att sedan frisas och etsas till att f& den 6nskade strukturen.

Virdering

Vi virderar Midsummer med en EV/S multipel pa 4 baserat pa forsédljningen 2025, diskonterat till nuvérde
med en WACC pa 8,6%. EV/S multipeln ir i linje med storre bolag noterade i USA. Midsummer &r idag en
liten och lokal svensk spelare, men vi bedomer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas
som en stor regional aktdor och dirmed vérderas i linje med liknande foretag. Med denna metod vérderar vi
Midsummer till 20 kr/aktie, vilket ger ett motiverat virde pa 19-21 kr.
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Motiverat virde
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Sammanfattning

Storsatsar pa sol i Europa

Vi ser ett motiverat virde pa 19-21 kr per aktie.

Erik Penser Bank
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Historik och tidslinje
Historien kring Midsummer startar med tillverkning av CD-skivor, diar kunskapen om tekniken att applicera ett
metallskikt pé en liten skiva har vidareutvecklats av bolagets nyckelpersoner. Fran CD-tekniken anvénds fortfarande
metoden att applicera tunna metallskikt pad sma skivor, som sammanfogas med elkablar. Slutligen vaderskyddas

halvledaren i en polymerblandning som sedan appliceras pa ett tak.

Bilderna nedan visar hur utvecklingen har gatt fran prototyper baserade pa substratliknande CD-skivor (vinster),
till en nagot mer sofistikerad variant baserad pa runda substrat (mitten) till dagens attkantiga moduler (hoger).

Tidslinje
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Solenergi i Norden och Europa - ett elsystemsperpektiv

Elmarknaden skiljer sig fran alla andra marknader dd produktion och konsumtion maste vara helt i balans, varje
sekund, hela aret. Fragan dr om solenergin har en roll att fylla ur ett rent systemmassigt perspektiv, det vill sdga att
solenergi kan passa in i utbuds- och efterfragebalansen. Vi beddmer att sa ir fallet.

Solenergins roll i det svenska elproduktionssystemet

Forenklat, rensat for mindre energikéllor, bestar det svenska (men giller 4ven det nordiska) energisystemet av 3
olika typer av energi pa utbudssidan:

* Viderberoende, och dirmed kraftigt varierande, landbaserad vindkraft

* Kontinuerlig kraft i form av kirnkraft

* Reglerbar och kontinuerlig kraft i form av vattenkraft

Aven om detta giller historiska data, s kommer situationen att vara relativt oférdndrad under dverskadlig framtid,
enligt var &sikt. Vattenkraften dr utbyggd, kiirnkraften likasa, och vindkraft kommer att slutféras vad giller befintliga
projekt. Svarigheten att fa tillstind for nya projekt dr diremot en signifikant himmande faktor, i ett medellangt
perspektiv (fran 2025 och framat).

Andra energislag som havsbaserad vindkraft, vgkraft, storskalig energilagring, fjirde generationens kiarnkraft ligger
normalt sett langt bort, och kommer inte att paverka utbudet under de nirmaste 5-8 aren, enligt var beddmning.
Solkraft dr dirmed den frimsta energikillan med potential att avhjédlpa dagens situation. Kombinationen av redan
hoga elpriser, med en forvintad stigande efterfragan fran elektrifiering enligt samstimmiga prognoser och geopolitik,
skapar behov av snabb utbyggnad av fornyelsebar elproduktion.

Sveriges elproduktion 2021

Kraftvirme: 9,0 TWh Ovrig vBrmekraft: 0,0 TWh

Kraftvrme i industrin: 6,5 TWh

Vattenkraft: 70,6 TWh

Karnkraft: 51,0 TWh 166 TWh

Solkraft: 1,1 TWh

Vindkraft: 27,4 TWh

Kdlla: SCB

Solenergi ett bra komplement till vindkraft i Norden

Den landbaserade vindkraften producerar framst under host och vinter. Vindkraften &r didrmed vil korrelerad
med perioder nir efterfrigan dr som hogst. Framfor allt producerar vindkraften vid ostadigt vider med lagtryck.
Det saknas didrmed ett fornyelsebart komplement under perioder med laga vindar under sommarhalvaret.
Vattenkraften finns som alternativ, men eftersom det &r det enda fornyelsebara och reglerbara kraftslaget, behdver
vattenmagasinen sparas alltmer for att kompensera svagheter i elsystemet. Svagheterna bestar framst av den
vasentliga nedliggningen av kirnkraft under senare &r, i kombination med en allt stdrre obalans pd grund av
flaskhalsar i 6verforingskapaciteten mellan nord och syd, och en 6kad andel vindkraft i energimixen. Den alltmer
integrerade elmarknaden i Europa spelar dven in, eftersom svenska kraftigare alltmer kan kapitalisera pa de generellt
sett hogre elpriserna pa kontinenten, framfor allt frin sddra Sverige.
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I den uppkomna situationen kan solenergin fylla en viktig roll. Genom att minska behovet av vattenkraft under
perioder var/sommar med 1ag nederbord, kan vattenmagasinen sparas for perioder nir det varken blaser eller
genereras tillrickligt med solenergi som komplement till den stabilt producerande kidrnkraften.

Det kommer dock behovas incitament for vattenkraftigare att spara vatten. Marginalkostnaden for vattenkraft ar s&
pass 1ag som 1 d6re / KWh, vilket gor att vattenkraft i princip alltid &r lonsam. Under sa kallade blotar, det vill siga ar

med hog nederbdrd, kommer vattenkraft att producera dven vid 1aga elpriser. Detta méste beaktas for investeringar
i solenergi.

Trots véara polnéra breddgrader i Norden s finns det perioder dir solkraften genererar viktiga tillskott. Som exempel
kan nédmnas:

* Soliga dagar under sommarhalvéret, framfor allt i sddra Sverige

* Véarménader i mellersta och norra Sverige dér dels snons reflekterande férméga i kombination med allt ljusare
dagar och laga temperaturer skapar en bra mix av produktionsfaktorer

Trots morka vintermanader i Norden sa &r produktionen, som arssnitt, jaimforbart med Centraleuropa, da langa
sommardagar i kombination med ligre temperaturer kompenserar for den morkare vinterperioden:

solargls
hitp Msolargis info

o semy

Average annual sum (472004 - 3/2010) [1] 250 500 km

=700 a00 1100 1300 1500 1700 1900 > KWhim2 @ 2011 GeoModel Solar s.r.o,

Kdlla: Wikipedia

Som bilden visar dr forhallanden likvardiga i sodra Sverige jAmfort med t.ex. Tyskland och Polen.
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Solenergins roll i EU

I Europa ir andelen solenergi av totalen hogre, 5% mot jamfort med under 1% i Sverige p.g.a. bittre
produktionsférhallanden och stora subventioner i linder som t.ex. Tyskland. Solenergi dr dven betydligt stabilare
over aret, &ven om dygnsvariationer kvarstar:

B Karnkraft B Gas Vind B Vattenkraft

Kol & Lignit M Biobridnslen M Sol W Ovrigt

Kdlla: Eurostat

Aven om andelen solenergi dr hogre i EU jaimfort med Sverige, s dr sol Aven hir ett av fa realistiska kraftslag for
utbyggnad. I EU tillkommer dessutom ett vdsentligt och akut problem; det stora behovet att ersitta fossila brinslen
som gas och kol pa grund av prismissiga och geopolitiska orsaker.

Sammantaget ger detta att solenergin har en plats att fylla i det nordiska savédl som det europeiska elsystemet ur
ett rent systemmassigt perspektiv.

2 alternativa produktionssitt for solenergi

Inom solenergi skiljer man pa solparker, d.v.s. stora anldggningar, oftast avldgset placerade di det kréver stora
markarealer, och "Roof-top generation” déir solen produceras pa taket pa en byggnad (Installation pa Byggnad,
hirefter bendmnt "IPB”). Solparker delar normalt problematiken med t.ex. vindparker, dir de viktigaste ar:

* Léanga och ofta komplexa ansdkningsprocesser

* Stora investeringar krivs i form av elnidtsutbyggnad

* Manga och tunga transporter, nya vigar och andra aktiviteter som normalt sett féorbrukar mycket koldioxid

under investeringsfasen
* Konkurrens om yta, som exempelvis kan anvéndas till jordbruk, védgar, bebyggelse och liknande
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En typisk solpark:

Kdlla: Solenerginyheter

IPB pa industribyggnad och privatbostad:

Kdlla: pveurope.eu

Kdlla: intermtnwindandsolar.com
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Fordelar med solenergi fran IPB

Solenergi som IPB kriver inga stora investeringar i utbyggt elnét d& energin forbrukas i anslutning till
produktionen, endast dverskottsproduktion behdver hanteras, vilket normalt sett kan ske i befintligt elnét
En investering hojer virdet pa en fastighet pa grund av ldgre driftskostnader, nér exempelvis en vind- eller
solpark i anslutning till en fastighet kan sinka vérdet p.g.a. ljud, ljus, utsikt eller andra stdrande faktorer
Det ar normalt sett kortare ledtider for IPB dn solparker, manader jimfort med manga ar

Tillgdnglig och etablerad teknik — manga fornyelsebara energikéllor sisom vitgas och vagkraft dr, till skillnad
fran sol, fortfarande i sin linda bade tekniskt och kommersiellt

Inte utan problem dock

Solenergi har stora fordelar, men kraftslaget har ett antal problem:

Aven om solen skiner under en stor del av dagen under soliga dagar, kan molnighet uppsti/avta med
kort varsel vilket sdnker och hdjer produktionen och utmanar stabiliteten i elndten. Regioner med en stor
andel solenergi som t.ex. Kalifornien har drabbats av sa kallade ”black-outs”, kraftiga lokala och temporira
elavbrott pa grund av plotslig molnighet

Solen lyser inte pa natten, dd maste andra kraftslag ticka upp

P4 nordliga breddgrader producerar i princip solenergi nira O under vinterhalvaret da solen star 1agt

For att illustrera komplexiteten i regioner med kallare klimat, som Sverige, har vi tagit priserna i SE3, som bland
annat huserar Storstockholmsregionen, som en indikation pa utbuds-/efterfragebalansen.

I diagrammet nedan ser vi hur priset fluktuerar en solig dag ndr behovet av uppviarmning ir begrinsat men inte
obefintligt, det vill sdga normalforhallande under stora delar av aret:
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Kdlla: Vattenfall

I diagrammet nedan, som illustrerar en relativt kall vinterdag, dr priset betydligt mer bestindigt p& grund av
efterfragan frin uppvirmning:
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Vattenfall

Om vi lagger pa antalet solminuter, s visar sig dilemmat:
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Vattenfall, SMHI

Notera att det ljusare partiet innebdr 1agt stiende sol pa grund av gryning och skymning, vilket ger 1agre produktion.
De ljusare partierna dr baserat pa var egen beddmning, da vi inte har hittat externa killor som understodjer detta.

Sammanfattningsvis blir da slutsatsen:
* Under vinterhalvaret ger solenergi marginell produktion, &ven om behoven &r relativt konstanta under
dygnet, det vill séga dagtid (endast ca 6% av arsproduktionen produceras mellan november och februari)

* Under sommarhalvéaret dr produktionen koncentrerad till den period under dagen da efterfragan dr som lagst

under dygnets “vakna tid”, med ett par timmars undantag (iven om efterfragan naturligtvis ar ytterligare

lagre under natten)

* Dessutom tillkommer ytterligare en meteorologisk faktor; under vackra sommardagar kan vinden vara
kraftig eftersom solen sitter fart pa vinden vilket leder till synnerligen l4ga, ibland negativa elpriser
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For att hantera dessa utmaningar, och tillata att solenergi blir ett dominerande produktionsalternativ méste det till
stora investeringar i intelligenta elnit och lagringsmojligheter. I dagsldget 16nar det sig generellt inte att investera
i lagringskapacitet med befintlig teknologi. Det &r mojligt att det kommer nya tekniksprang som kan 16sa detta,
men det ligger alltfor 1angt fram i tiden for att hantera dagens problematik med hdga elpriser. Alternativt kan
synnerligen hoga elpriser blir mer bestaende, vilket hojer incitamentstroskeln tillrdckligt for att investera i dagens
lagringsteknologier.

Komplement i Norden men stor potential i sodra Europa

Slutsatsen blir att solenergi inom en dverskadlig framtid endast kommer att vara ett komplement i Norden, eftersom
produktion varken &r bestdndig eller matchar perioder av hog efterfragan. En alltfor kraftig utbyggnad kommer att
driva ner priserna till 0, eller till och med negativa nivier pa grund av éverutbud nir solen producerar som mest. En
situation med laga eller negativa priser har redan intréffat, vilket pavisar problematiken. Elintensiv industri kommer
aldrig att byggas enbart baserat pa tillskott av solenergi.

Med det sagt s& dr finns det en potential for IPB i det kortare perspektivet, framfor allt eftersom det dr det enda
alternativet till snabb utbyggnad av alternativa energikillor. Och behovet av en snabb utbyggnad av elproduktion ar
overhiangande i Norden, framfor allt i sodra Sverige (Elomrade 4), &ven med de begrdnsningar som solenergi innebér.
Detta giller si linge som dagens, i historiska termer, hoga elpriser bestar.

I sddra Europa ar potentialen betydande. Produktionen ar hogre, mer jimnt férdelad dver aret och temperaturerna
hogre under den kalla arstiden, vilket minskar uppvirmningsbehovet och dirmed dilemmat kring arstidsvéxlingar.
Dessutom behover en stor andel fossil produktion ersdttas, och dir &r sol, tillsammans med virmepumpar, det mest
realistiska alternativet.

I Italien tillkommer dessutom en annan positiv faktor. Om en fastighetséigare inte kan eller vill anldgga solceller, kan
ritten till att installera solceller siljas till ndgon annan, vilket befrimjar utbyggnaden av solenergi enligt bolaget.
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Marknad

Prognoser for Sverige och Europa

Det finns starka marknadsmadssiga incitament for solenergianliggningar:
* Hoga elpriser, framfor allt i sddra Sverige och Europa
* Skattesubventioner i form av ROT-avdrag (giller den svenska marknaden)
* Allmint stora subventioner pa den europeiska marknaden
* En allmén trend att leva mer uthalligt och energisnalt
* En fortsatt elektrifiering som exempelvis utbyggnad av elbilsflottan, vilket dkar efterfragan pé elenergi

Investeringar 16nsamma for den enskilda privatpersonen i teorin

Man maste skilja pa de systemmadssiga forutsdttningarna, enligt tidigare, och det faktum att det pa dagens priser ar
16nsamt for en enskild fastighetsdgare att investera i solenergi. Givet dagens elpriser sa ligger en normalavkastning
pa 8-10%, vid antagandet om stabila elpriser frdn dagens niva, och hogre med dkande elpriser. Detta enligt de
standardkalkyler som manga solcellsforetag levererar till privatpersoner.

Men givet utmaningarna ovan, att solenergi produceras under tider pé aret eller under tider pa dygnet nir efterfragan
ir 14g, s4 kommer lonsamheten att minska desto mer solel som produceras. Detta, aterigen, forutsatt att inte
energisystemet forméar att stdlla om med storskalig lagring. Som tidigare angetts bedomer vi det som osannolikt
under de nirmaste 3-5 aren.

Var beddmning dr snarare att en normalavkastning ligger pa 4-5%. Givet att vi sannolikt har ldmnat perioden med
extremt l4ga rdntor bakom oss, ser vi inte privatmarknaden som den stora drivaren for framvéxten av en marknad
for solenergi i Norden.

”Industrial & Commercial” har en betydande marknadspotential

Den intuitiva bilden av en solcellsanliggning dr den traditionella villan. En betydande potential finns dock inom
“Industrial & Commercial”, det vill sdga industri och handelsfastigheter (hirefter benimnt "I&C”). Nér en villafigare
behodver silja tillbaka en stor del av den energin som produceras en solig sommardag till elnétet, pa grund av l1a4g
egen konsumtion, kan en industri eller handelsfastighet f& en betydligt bittre matchning mellan produktion och
egen konsumtion under dagtid. Problemet med dygns- och arsvariationerna kvarstar, men manga foretag inom I&C
har hogst forbrukning under den tid som solen producerar som mest. For manga professionella aktorer tillkommer,
forutom de rent ekonomiska argumenten, dessutom den viktiga aspekten av att kunna pavisa en relativt stor
andel hallbar elproduktion. Som exempel kan ndmnas en dagligvaruhandel dar kunder 6ppnar och stinger kyl- och
frysdiskar samt belysning, som konsumerar mycket energi under den tid som solenergi producerar som mest.

Prognoser for Solenergimarknaden — Sverige

Baserat Energimyndighetens kort- och langsiktiga prognoser har vi byggt en forenklad modell f6r marknadstillviixt
for solenergi i Sverige. Vi har utgatt fran Energimyndighetens explicita prognoser fram till 2024. Efter 2024 har
vi gjort en linjir skattning av efterfrdgan mellan 2025-2050, baserat pa Energimyndighetetens langsiktsprognos for
2050.

Midsummer — 21 Juni 2022 12 Erik Penser Bank



Marknadsprognos, Sverige CAGR
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Denna prognos lades innan energipriserna steg till dagens, i en historisk kontext, hoga nivd vi ser nu, vilket
talar for att prognosen dr for forsiktig. Det &r diarfor sannolikt att vi kommer att fa se uppjusterade prognoser
fran energimyndigheten framdver. Det finns aktdrer som ser betydligt storre potential (debatt 26/50 2022), dér
potentialen anges till 30 TWh. Detta motsigs dock i en replik av andra (DN Debatt 27/5 2022).

Prognoser for Solenergimarkanden — Europa

I Europa talas det om helt andra volymer i absoluta termer. Det finns ett ndrmast odndligt antal killor, men de flesta
tillvaxtsiffror ror sig mellan 5-20% CAGR fram till 2030. Som exempel kan ndmnas REPowerEU, ett initiativ fran
EU-kommissionen som har en prognos pa 600 TWh (Terrawattimmar). 5 EU linder har gatt fore och foresprakar
en hogre tillvéxt till ca 1000 TWh:

Marknadsprognos Europa CAGR
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Kdlla: EU-kommissionen, Bloomberg

En vésentlig del av REPowerEU innehaller det s kallade ”Solar roof top initiative”, vilket skulle géra det obligatoriskt
med solpaneler pa alla bostads-, industri- och offentliga byggnader redan 2029. Detta &r fortfarande pa forslagsniva,
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men visar pa det fokus som EU-kommissionen har pa att driva pa utvecklingen av solenergi. Det dr ddrmed rimligt
att anta en marknadstillvixt pd dtminstone 10% per ar, sannolikt nirmare 20%, vilket borgar for en starkt vixande
efterfragan i Europa pa medellang sikt.
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Produktlinjer

Solceller - tunnfilm och konventionella paneler

Det finns med n&got marginellt undantag tva typer av solceller; traditionella solpaneler baserade pa kristalliniska
solceller, applicerade pa en glasskiva, och tunnfilmssolceller som &r en halvledare pa ett substrat med andra
metaller dn kisel. De vanliga metallerna ér koppar, indium, gallium och selen. Under tidiga 2000-talet forutspaddes
tunnfilmstekniken att bli den dominerande tekniken, &ven om det mestadels var pa forsknings- och teststadiet. Flera
tidigare tillverkare av CD-skivor, bland annat Midsummer, gjorde satsningar inom omradet.

Innan serieproduktion blev aktuellt dndrades dock forutsittningarna. Kombinationen av kraftigt utbyggd
produktion av olika ravaror som aluminium och kisel, baserat pd en hog energiproduktion och kraftiga subventioner,
allt i Kina, gjorde att marknaden &ndrade riktning. Traditionella solcellspaneler, baserade pa kristalliniskt kisel,
glas och aluminiumramar, blev den dominerande tekniken. Produkten blev standardiserad med ett matt pa ca
1 x 1,6m, relativt tung och 6mtdlig. Kina blev den absolut dominerande aktdren, och star idag for ca 70% av
véarldens produktion. Snittpriset gick fran ca USD 6/W i borjan av 2000-talet till ca USD 0,30/W under senare ar.
Tunnfilmstekniken foll mer eller mindre i gldmska, och idag dr det endast 2 st aktdrer, forutom, Midsummer som
ar involverade i tekniken sa vitt vi kénner till. Japanska Solar Frontier (ej listat) samt First Solar, noterat i USA.

Tunnfilmstekniken har vissa nackdelar, dér ligre elproduktion per ytenhet ir den mest framtréadande, vilket ger en
hogre kostnad/W jamfort med traditionella paneler. Samtidigt finns det méanga fordelar:
* Lag vikt vilket gor att cellerna kan liggas pa ett tak med marginell férankring
* Mojlighet att anvdnda andra substrat dn glas, tex plat, vilket gor att man kan ga pa cellerna
* Lag energiférbrukning i produktionsledet; liksom med andra halvledare “mélas” olika metallager pa ett
materiallatt underlag som exempelvis stal vilket kriver lite energi
* Tunnfilmsceller &r betydligt mindre kénsliga for skuggning och molnighet da de &r parallellkopplade (det
gar att parallellkoppla dven traditionella paneler men till en stor extra kostnad)
* Tunnfilm kan designas pa ett sédtt som gor att de passar in pa ett tak till exempel pa betongpannor eller pa
ett falsat plattak
* Eftersom processen inte bygger pa stor tillgadng till rdvaror som kisel, glas eller aluminium som i stor
utstrickning produceras utanfér Europa, kan produktionen ske lokalt i Sverige eller Europa

Dessa fordelar gor att tunnfilmsceller passar bra i féljande sammanhang:
* Tak som inte klarar lasten av traditionella paneler
* Dir penetration av titskikt bor undvikas
* Tak som behover inspekteras regelbundet
* Dir design 4r viktigt, dvs att solcellerna smélter in
* Ien virld ddr globaliseringen &r pa tillbakamarsch blir lokal/ regional produktion en konkurrensfordel

Sammantaget ger detta Midsummers produkter ett klart lagre totalt koldioxidavtryck jamfért med andra energislag,
dven vattenkraft och vindkraft. Bada energislagen kréaver stora méngder betong, stél, och fossila transporter under
byggnationen, dven om sjédlva produktionen &r fossilfri.

Traditionella paneler - utmaningar framover

Den traditionella panelen, som hittills har dominerat marknaden, har som frimsta férdelar den hdgre produktionen
per ytenhet samt det standardiserade mattet vilket ger stora férdelar i massiv serieproduktion. I dvrigt ar det
nackdelar:

* Hog vikt

* Energikravande — paverkas av hoga energipriser och ger ett ofdrdelaktigt koldioxidavtryck

« Omtiliga — byggda pa glas

* Utbudet av den viktiga ravaran kisel har allt svarare att mota efterfragan

* Kréver en fast installation och oftast med en penetration av tédtskikt som kan sétta garantier p& befintligt

takarbete ur spel
* Produceras i Kina vilket stiller till stora problem nér globala utbudskedjor utsitts for storningar
* Ett standardiserat matt vilket gor att ett tak endast kan utnyttjas till viss del
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Ett exempel pa det senare, dér en stor del av ett normalt villatak inte kan anvéndas pa grund av det standardiserade
mattet:

Kdlla: EPB

Jamfor detta med en panel fran Midsummer, som ticker en storre del av taket (solpanelen &r de blanka partierna
till hoger och vénster om takkupan):

Kdlla: Midsummer
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Marknadspositionering och marknadsandelar

Enligt tidigare kan marknaden indelas standardprodukter i form av traditionella paneler och high-end produkter
som Midsummer WAVE och SLIM. Midsummers produkter innebir ett antal fordelar enligt tidigare. Bolaget anger
foljande fordelar:

* Minimalistisk och elegant skandinavisk design - anpassad for savil privata hem som kommersiella och
historiska byggnader, utan att 4&ndra den ursprungliga arkitektoniska designen.

* Produktion i Sverige — Midsummer &ger hela virdekedjan fran utveckling till leverans och har hela
produktionen i Jarfalla utanfér Stockholm. Detta innebér leveranssikerhet, 1aga klimatavtryck och schyssta
arbetsvillkor.

* Trygg och komplett installation i hela Sverige Midsummer guidar sina kunder genom hela processen och
erbjuder totalentreprenad.

* 90% lagre koldioxidutslipp jaimfoért med traditionella solpaneler. Endast 17,5 kg CO2 per m2 installerad
solpanel mot &ver 200 kg enligt oberoende tredjepartsgranskning.

* Overligsen prestanda vid skuggning - Bypass-teknologin mellan varje cell sikerstiller att skugga pa en eller
flera solceller enbart paverkar de aktuella cellerna istéllet for hela panelen.

* Minimal vikt mojliggor enkel och sidker montering utan att penetrera takets tatskikt. Hog effekt pa 24 W/kg,
vilket 4r mer 4n dubbel s& hog effekt per kg jamfort med traditionella solpaneler.

* Flexibilitet och bdjbarhet mojliggdr installation pd bojda ytor och tak. Panelerna kan dven betrddas vid
underhall.

* Hogeffektiva CIGS-celler utan giftig kadmium tack vare vart unika Midsummer DUO-system.

Kdlla: Midsummer

Via prisindikationer vi har tagit in frdn konkurrerande produkter framstar Midsummers produkter som 10-20%
dyrare 4n traditionella paneler. Var beddmning ér att prisdifferensen kan accepteras av kunden.

Bolaget har 4ven genomfort egna intervjustudier, ddr man uppger att 85% av alla privatkunder &r beredda att betala
20-30% mer an traditionella celler pa grund av de fordelar som Midsummers produkter uppvisar.

Okad marknadsandel sannolikt for Midsummer

Traditionella paneler kommer sannolikt att se en ldgre tillvixt jAmfort med tidigare. Prishojningar pa grund av hojda
ramaterial- och energipriser och stérningar i globala utbudskedjor fran Kina talar for en relativt sett minskad import
over tid till Europa. Utrymmet for att vixa med tunnfilmstekniken far ddrmed anses vara synnerligen gott.

Hittills har solcellsproducenter setts som en homogen grupp. Var beddmning &r att marknaden alltmer kommer
att differentiera mellan aktdrer som arbetar med traditionella paneler och tunnfilmsproducenter som Midsummer.
Aktorer som arbetar med traditionella paneler dr nidrmast inkdpare och installatdrer av standardprodukter,
producerade av externa partners utan egentligt eget mervirde. Dessa dr exponerade mot hodga energipriser och
utbudsstérningar relaterat till Kina. Tunnfilmsproducenter som Midsummer besitter egen, regional och energisnal
produktion. Over tid bor detta visa sig i skillnader i tillviixt, I1dnsamhet men 4ven virdering pa kapitalmarknaden.

Produktionskapacitet snarare in marknadstillvixt begrinsande faktor

Det dr sannolikt att Midsummers tillviixt begrinsas av produktionskapacitet snarare &n marknadens tillvixt
under de ndrmaste aren. Produktionen begridnsas dels av antalet anliggningar, och dessutom av hur manga
produktionsenheter som finns i varje anldggning. D& vi uppskattar att produktionstiden fér Midsummers DUO-
maskiner till ett antal méanader, beroende p& komponenttillfdrsel, finns det klara begrdnsningar i hur snabbt
produktionen kan skalas upp. Samtidigt dr brist pd kompetent personal en trang sektor. Sist men inte minst krévs
det installationskapacitet fran externa installatdrer for att ta hand om en dkande produktion.

Expansion i Italien — en utmaning men stor potential

Under Q4 2021 erholl Midsummer stdd i form av subventioner och mjuka 1an p&d sammanlagt 390 mkr fér en
anldggning pad 50 MW, vilket dr 10 gnger hogre 4n nuvarande kapacitet i Jarfalla utanfor Stockholm. Anliggningen
kommer att placeras i Bari i sodra Italien och kommer att betjina den Sydeuropeiska marknaden.
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Givet att det 4r en ny marknad har vi modellerat en sémre produktivitet och ligre enhetspris under uppstartsfasen.
Over tid bor atminstone produktiviteten bli densamma som i Sverige.

De priser vi har hittat p& nitet for traditionella solpaneler liknar de svenska priserna for motsvarande produkter,
dven om det ar osdkert huruvida likriktare och 6vrig kringutrustning ingér i totalpriset. Utgingspunkten ar dock
att prisbilden bor vara densamma pa en pan-europeisk niva. Det dr en global produkt, med likande forutsédttningar
for transport, distribution och installation. Var beddmning dr dock att Midsummer kommer att behdva prisa sig
in pa den Europeiska marknaden, d& konceptet dr nytt och det 4r osannolikt att kunderna ir beredda att betala
premiumpriser pa samma sétt som i Sverige.

I takt med att marknadens acceptans for produkten mognar bor dven priset kunna justeras upp sa att produkten
far en premiumprisdttning, liksom i Sverige.

Tekniken och dirmed skaleffekterna fran etablerad serieproduktion #r fortfarande under uppbyggnad. Med
expansion i Italien har Midsummer som maélsédttning att sinka produktionskostnaden per producerad watt solenergi
till samma niva som produktionskostnaden fran traditionella kristallina kiselpaneler. Givet de andra fordelar som
tunnfilmstekniken har, skulle en uppnadd malsittning skapa en produkt med manga fordelar men fa, om nagra,
nackdelar.

Nedan har vi ritat upp kartan for potentialen med solenergi igen, med Bari som utgangspunkt (Bla triangel) och en
transparent oval som indikerar det potentiella omrade som kan forsorjas via Midsummers fabrik. Féorutom soédra
Italien kan Spanien, Turkiet, Balkan och Nordafrika litt nds via sjotransport. Det blir da tydligt att Midsummer
har en vésentlig potential att forsorja den del av vart niromrade som har de bésta forutsidttningarna for solenergi;
medelhavsomradet.

solargis

hipoisolangis nfo

gy

Average annual sum (4/2004 - 3/2010) 1] 250 500 km
=700 900 1100 1300 1500 1700 1900> KWhim?Z ® 2011 GeoMode| Solar s.r.0.

Kdlla: Wikipedia, Bolaget, EPB
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Prognoser

Omsittning

Rent resultatmissigt har 2022 borjat starkt for bolaget. Den frimsta orsaken dr att ett bidrag for Italienetableringen
pa ca 90 mkr har bokats under Q1°22. I dvrigt bygger var prognos pa foéljande antaganden:

Vi har antagit att forséljningen av solceller i Sverige dkar med 15% y/y under perioden 2022e-2024e, pa grund av att
bolaget inte kan producera mer. Svarigheten att hitta personal héller tillbaka en annars nistan obegrinsad efterfragan
i dagslaget. Vi forvantar oss dock en avmattning i konjunkturen, vilket bor leda till en béttre situation att anstilla
och expandera produktion i allménhet.

For fabriken i Italien har vi antagit en successiv 6kning av produktionen frdn 5 mkr Q1’23 i foérséljningsvérde till
en kvartalstakt pa 75 mkr i Q4’24 i forsédljningsvirde, vilket ger en arsomséttning pa 250 mkr for 2024 fran den
italienska fabriken. Midsummer har redan tecknat kontrakt pa motsvarande 250 mkr med 3 st takleverantdrer, och
vi beddmer att utmaningen ligger i att skala upp produktionen, inte i efterfragan. Dock har bolaget god erfarenhet
fran att hantera produktionsdkningar i den svenska fabriken, och vi beddmer att detta scenario dr realistiskt. Vi
har vidare antagit att intikterna fran produktionsutrustning, som historisk sett varit hoga, blir marginella under
perioden, om @n inte obefintliga.

Under perioden 2025-2026 har vi lagt in en mer generell tillvixt pad 50% och 10% respektive, vilket bygger pa att
produktionen i Italien ar fullt utnyttjad och att 4ven produktion i Sverige har utdkats med viss kapacitet.

Detta ger foljande scenario for intékter (tkr):
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Kdlla: Bolaget, EPB

Prognoser for EBITDA

Vi bedémer vidare att bolaget kommer att uppvisa en bruttomarginal p& 59%, med en relation mellan kostnad salda
varor och nettoomsdttning pa 50% nir verksamheten borjar normaliseras ar 2024.

Rorelsekostnader kommer att fortsdtta Oka i var prognos, 27% och 14% for externa rorelsekostnader och
personalkostnader respektive CAGR 2021-2026.

Sammantaget leder detta till en EBITDA-profil enligt nedan (tkr):
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Kdlla: Bolaget, EPB

Den relativt starka utvecklingen under 2022 forklaras av den stora intéktsforda bidragsposten, samtidigt som
vi bedomer en hog kostnadsbdrda under 2023 for att hantera den kraftiga utbyggnaden av produktions- och
forsiljiningskapacitet. Efter detta forvédntar vi oss en forbéttring i takt med 6kande volymer.

Den stora investeringen i Italien innebér en hodg osikerhet kring timing av kostnader och intidkter. Det ir darfor
viktigt att som investerare beakta detta faktum vid rapporteringstillfiallen. Kortsiktiga avvikelser bor forbises s& linge
som utvecklingen gar i rétt riktning.

Finansiering och likviditet

Midsummer gar in i en omvélvande period. Potentiell produktionskapacitet 6kar med en faktor 10x, samtidigt som
finansiering pa nira 400m &r sidkrad. Relativt bolagets marknadsvirde pa borsen pa knappt det dubbla sitts dirmed
utmaningarna de nirmaste aren i perspektiv. Vi beddmer dock att bolaget kommer att klara den kraftiga utdkningen
av verksamheten. Det frimsta skélet, enligt var &sikt, dr att konjunkturen sannolikt kommer att mattas av vilket
bor leda till en utdkning av lediga resurser i ekonomin, samtidigt som finansieringen redan ar sikrad av offentliga
myndigheter, och darmed utgor en ytterst marginell risk.

Bolaget har 4ven en obligation som forfaller i 2024. Vi anser dock, att givet hur stark marknaden &r for grona
investeringar, framfor allt ”grona obligationer”, att bolaget kommer att kunna rulla detta vidare utan stérre problem.

Totalt sett ser vi foljande utveckling for kassaflode och likviditet (tkr):
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Viardering

Vi har valt att virdera Midsummer med en relativ modell. Aktier inom férnyelsebar energi d&r normalt sett hogt
varderade, vilket gor att metoden 4r att foéredra. Som jaimforelseobjekt har vi valt ett antal storre solcellsbolag, med
argumentet att Midsummer &r pa vdg att utvecklas till en vésentlig regional aktdr, med egenutvecklad teknologi,
som inte bygger pa kinesisk import och som har ett koldioxidavtryck som dr absolut ligst av alla férnyelsebara
energikillor med etablerad teknik och kommersiell framgang. Detta kompenserar for det faktum att vi jamfor ett
litet bolag noterat i Sverige med betydligt lagre marknadsvirde &n dessa, mer etablerade konkurrenter.

Peer group:
Barsvirde EV/Sales EV/EBIT PJE N / EBITDA

Ticker mkr 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e 2022e 2023e 2024e
First Solar FSLR-US 58 571 2,3x 1,7x 1,4x n/a 21,2% 9,9x 265,6x 30,3x 15,2 -9,2x -1,5% -1,7x
Azure Power Global AZRE-US B 696 9,3x 7.1x 6,1x 15,9 11,1x 9,9% 1197,1x 16,3% 11,4x 6,4x 5,2x 4. Bx
Clearway Energy CWEN-US 39 395 9,6x 9,5x 9,1x 29,8x 29,4x 28,3x 39,5x 29,9% 31,9x 5,3x 5,4x 5,5%
Sunrun RUN-US 47792 6,3x 5,8x 4.9% nfa nfa nfa nfa nfa nfa nfa 348,1x 31,6x
SunPower SPWR-US 29 607 1,9x 1,6% 1,4x 51,4x 22,3% 13,2¢ 57,1x 25,3 15,8x -0,1x -1,1x -2,0x
VivoPower VVPR-US 360 1,3x 0,7x 0,3x nfa nfa 6,5% nfa nfa 5,5% nfa nfa nfa
SolarEdge SEDG-US 148 205 47x 3,8x 3,1x 38,7x 24.5x 19,7x 59,0 34,3x 26,3x -2,0x -2,0x -2,3x
Canadian Solar CsIa-Us 19717 0,6x 0,6x 0,6x 13,00 9,3x 11,5x 10,3x B 2x 9,.2x 3,6x 2,4x 2,0x
Medel 45 418 4,5x 3.8x 3.4x 29,8x 19,6x 14,1x 271.4x 24,1x 16,5x 0,7x 50,9x 5.4x
Median 34 501 3.5x 2,7x 2,2x 29,8x 21,8x 11,5x 58,1x 27,6x 15,2x 17x 2.4x 2,0x

Killa: Factset

Som tidigare nimnts dr var uppfattning att marknaden alltmer kommer att virdera upp bolag som Midsummer,
som arbetar med helt andra typer av barridrer, jamfért med traditionella solpanelsaktorer. Detta kommer dock att
ta tid, och bygger sjilvklart pa att Midsummer lyckas med sin resa fran en mindre, svensk aktor, till en visentligt
storre europeisk spelare.

Vi virderar Midsummer med en EV/S-multipel pa 4 baserat p& forsiljningen 2025, diskonterat till nuvirde med en
WACC pa 8,6%. EV/S-multipeln 4r i linje med storre bolag noterade i USA, med ett medelvérde pa 4,5 avrundat nedat.
Midsummer &r idag en liten och lokal svensk spelare, men vi beddmer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer
att betraktas som en stor regional aktér och dirmed vérderas i linje med liknande bolag pa 6vriga marknader.

Forsaljning 2025e, mkr 583
EV/S multipel (medel av Peers, avr. nedat) 4
Foretagsvarde 2025e, mkr 2332
Nettoskuld 2025e, mkr -466
Aktievarde 2025e, mkr 1867
WACC 8,6%
Diskonterat varde idag, mkr 1344
Aktier, m 67,7
|varde per aktie 20]
Kélla: EPB

Kénslighetsanalys multipelvérdering:

WACC
EVIS 7,6% 8,6% 9,6%
3 14 13 13
3,5 17 17 16
4 20 19
4,5 24 23 22
5 27 26 25

Kalla: EPB

Virdering DCF inklusive kinslighetsanalys:
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Valuation output

WACC assumptions

Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 159 455
PV of terminal value (perpetuity formula) 850 009

Enterprise value 1009 463

Latest net debt 99 565

Minority interests & other -

Equity value 909 898

No. of shares outstanding (millions) 67 741,4

Equity value per share (SEK)

Impl multiples 2025 2026 2027
EV/Sales 17 16 14
EV/EBITDA 11 10 8
EV/EBIT 17 14 12
EV/NOPLAT 21 17 15

Current Share price

Upside / Downside %

Kalla: EPB

49%

Risk free nominal rate 2,5%
Risk premium 5,5%
Extra risk premium 2,0%
Beta 1,0
Cost of equity 10,0%
Cost of debt (pre-tax) 8,0%
Tax rate 20%
Target debt/(debt + equity) 40%
WACC 8,6%
Terminal value assumptions

Long term growth rate 4,0%
Long term EBIT margin 12,0%
Depreciation (% of sales) 3,0%
Capex (% of sales) 3,0%
Working cap. (% of sales) 25%
Tax rate 20%

7,6%

8,1%

9,1%
9,6%

7,6%

8,1%

9,1%
9,6%

Long-term growth rate

4,5%

5,0%

Vart framréaknade DCF-virde blir ldgre dn vart framriknade vérde baserat pa relativvirdering.
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Riskanalys

Operationell risk

Var beddmning ir att de operationella riskerna dr férsumbara. Produkterna dr i ett legalt sammanhang enkla och helt
utan ansvar efter leverans. En extern installator dr ansvarig for installation och star darmed for risken vid eventuella
skador eller senare fuktintrangning. Skulle cellen inte leverera utlovad effekt enligt specifikation, gar den litt att
byta ut. Dessutom &ldras solceller, och effekten gar ner éver tid, vilket gor att solceller normalt sett aldrig kan
reklameras en tid efter installation.

Finansiell risk

Bolaget framstir som relativt hogt skuldsatt. For nirvarande dr bolaget finansierat med en obligation pa 200 mkr
som forfaller 2024. Vi beddmer dock att utbudet av ”gron finansiering” ar utbrett och att bolaget dirmed inte bor
se nagra storre problem att refinansiera upplaningen. Expansion i Italien &r till viss del finansierad via mjuka lan,
vilket hojer den finansiella risken ytterligare. Normalt innebédr mjuka 1an dock en stor optionalitet for terbetalning,
rantor mm. Var beddmning dr att den italienska staten, som stir for finansieringen, prioriterar gron omstéllning
och ett skifte bort fran gas och kolberoende, och arbetstillfillen, i forsta hand.

Patent

Midsummer uppger att de har patent pa tekniken i Europa, USA och Kina. Dessutom ligger det intrddesbarridrer i
sjalva produktionsprocessen; vilka metaller och i vilka proportioner som de skall appliceras ar av storsta vikt for att
producera en produkt med tillrdckligt hog kvalitet for att motsvara priset. Givet den nuvarande energikrisen i Europa
och den visentliga efterfrdgan detta leder till ser vi inte konkurrens som det stora hindret for tillvixt och 16nsamhet.

Expansion i Italien

Italien innebér en ny marknad for Midsummer. Det dr dock i Visteuropa och far dirmed anses utgdra en mattlig
risk i sammanhanget.

Ravaror

Produktion av halvledare dr materialldtt, dd metallskikten dr oerhért tunna. Substraten som metallerna appliceras
pa ir standardst&l. Midsummer dr i sammanhanget en liten halvledarproducent, globalt sett, och vi har svart att se
att tillgdngen pa ravaror utgodr nagon storre risk.

Elpriser

Vi ser risken som synnerligen 1ag for en aterging till prisregimen som priglat marknaden i Europa med laga, i
absoluta termer, och realt fallande elpriser, givet de forindringar som har skett och som enligt var asikt kommer att
fortsétta i bade utbud och efterfrdgan. Skulle diremot elpriserna falla kraftigt férsvinner ett incitament att investera
i fornyelsebar energi.

Solinstralning

Aven om det framstar som mindre sannolikt i det korta perspektivet skulle minskad solinstralning pa grund av
exempelvis meteorologi minska produktionen och dérmed en stor anledning till att investera i solenergi.
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ESG

Environment

For att ta sitt miljdansvar arbetar Midsummer med FN:s globala mal for att gynna bade nuvarande och
ndstkommande generationer. Flera riktlinjer och méalséttningar finns etablerade for att garantera att arbetet gar i linje
med dessa mél. Kirnan i verksamheten ar produktionen av fornybar energi dd& Midsummer tillverkar och installerar
diskreta solcellstak for bade den privata och offentliga marknaden. Mélet dr att vara med och mota védrldens framtida
energibehov, dir fornybara killor som solenergi &r essentiellt. En av ambitionerna som foretaget har &r att bidra
till stiders minskade miljopaverkan och forbdttra den dvergripande luftkvalitén. Mélet dr att skapa ett hallbart och
sdkert samhille som mojliggdr en hilsosammare livsstil for alla, genom att utnyttja det befintliga utrymmet pa
hustak for att forse stider med fornybar energi. Produktionen sker i Sverige vilket minskar paverkan pa miljon
och produkten har en garanterad livslingd pa 10 ar med en forvintad toppeffekt pad 90%. Under denna tid kravs
inget ytterligare underhéll och produktionen av produkten omfattar en minimering av anvindning av kemikalier
enligt svensk standard och minskar ddrmed paverkan pa luft, mark och vatten. For att tillgodose ett cirkuldrt
resursflode dven i slutskedet av livscykeln pagar just nu ett forarbete for att implementera atervinningsstrategier,
for att kunna ateranvdnda viktiga komponenter. I jimforelse med andra solpaneler har Midsummers produkt ett
90% lagre koldioxidavtryck tack vare det effektiva produktionssystemet.

Social

Midsummer arbetar med fem riktlinjer for att sdkerhetsstilla en god arbetsmiljo for sina anstillda. Dessa inkluderar
god etik, likabehandling, en siker arbetsmiljo, god livskvalité och utbildningsmdéjligheter. De foljer dven riktlinjerna
stadgade av den allméinna forklaringen av ménskliga rattigheter (FN), de tio principerna for FN:s Global Compact
och International Labour Organization (ILO) och &mnar ta sitt ansvar for att respektera de anstilldas och samhaéllets
rattigheter i den utstrickning som paverkas av verksamheten. Jimstélldhet dr en grundliggande princip inom bolaget
dér de har en nolltolerans for konsdiskriminering, vilket ocksa ska gélla for hela virdekedjan. Lika 16nemdjligheter
oavsett kon och frimjande av mojlighet att kombinera yrkesliv med fordldraskap 4r en del av arbetet med
jamstélldhet. Midsummer gor sitt yttersta for att vara en siker arbetsplats och har interna rutiner och policys for att
forhindra olyckor och incidenter i produktions- och driftsfaser. Foretaget bedriver en 6ppen dialog med intressenter
vilket mojliggor storre insikt och dkad kunskap for en forbéttring av nuvarande och framtida innovationer.

Governance

Midsummer &r ett svenskt publikt bolag med site i Stockholm. Bolagets styrning forhaller sig till svensk lag och
tillimpar svensk kod for bolagsstyrning, samt foljer Nasdaq First North Stockholms regelverk for emittenter. For
nérvarande bestar bolagets styrelse av fem ledamoter, varav en ér kvinna. Ledningen bestar av sex personer, varav
en dr kvinna.
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Agarbild, styrelse och ledning

Storsta dgarna i Midsummer sett till bade kapital och roster ar Liang Gao och styrelseledamot Philip Gao med 9,31%
vardera av roster samt kapital. Nist storst &r H. Waldaeus AB med 7,61% sett till roster och kapital och darefter
Nordea Fonder med 6,11% och styrelseledamot Jan Lombach med 5,39%.

Styrelse

I dagsliaget bestdr Midsummers styrelse av 5+1 styrelseledamoter, vilka foljer nedan.

Jan Johansson — Styrelseordfdrande

Styrelsemedlem sedan 2021, styrelseordférande sedan 2021. Tidigare VD for SCA och Boliden samt ledande
befattningar pa bland annat Telia, Vattenfall och Shell. Nuvarande uppdrag inkluderar poster som styrelseledamot
for Vinda, Organoclick, Optigroup, Kihrs Group och Serneke. Oberoende i forhéllande till bolaget och storre
aktiedgare.

Jan Lombach - Styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2006 och innehar 5,39% av roster och kapital via aktieinnehav och nirstdende bolag.
Tidigare deldgare i Vinge AB och internationell partner i White & Case LLP. Nuvarande styrelseledamot i Sveriges
Aktiesparares Riksférbund och drivare av egen verksamhet. Oberoende i forhéllande till bolaget.

Philip Gao — Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2015 och innehar 9,31% av roster och kapital. Kandidatexamen i ekonomi och miljoévetenskap
fran Univeristy of California. Oberoende i forhallande till bolaget.

Lisa Pers-Ohlsén — Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2021. Tidigare erfarenhet som bland annat marknadschef pad Comfort-kedjan AB och Rusta
AB. Oberoende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Claes Hoffman — Styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2021. Tidigare VD for Nordic Datadistribution AB, Synergica AB och Sundsvall Byggnads
AB samt styrelseledamot i Skillsgroup PLC. Nuvarande dgare av Gapol AB och styrelseordforande for Kjellander &
Sjoberg Arkitektkontor. Oberoende i forhéallande till storre aktiedgare.

Johan Magnusson — Styrelseledamot

Styrelsemedlem sedan 2021. Nuvarande VD och koncernchef for Kiahrs Group. Tidigare befattningar inkluderar
VD inom Owens Corning-koncernen och ledande poster vid Assa Abloy, Ruukki, Swedoor och Hilding Anders.
Oberoende i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Ledning

Sven Lindstrom — VD

En av grundarna till Midsummer och har tidigare varit dotterbolagschef for M2 America Corp. Oberoende i
forhallande till storre aktiedgare. Civilingenjorsexamen i industriell ekonomi med japansk inriktning fran Link&pings
Tekniska Hogskola.

Eric Jaremalm — Finanschef & Vice VD
En av grundarna till Midsummer med tidigare erfarenhet fran bland annat Micronic Japan KK. Civilingenjorsexamen
i industriell ekonomi med japansk inriktning fran Linkoépings Tekniska Hogskola.

Klara Takei — Chef for forsknings- och utvecklingsprojekt
Tidigare erfarenheter fradn glasindustrin och har varit pd Midsummer sedan 2014. Civilingenjorsexamen i
materialdesign frdn KTH med master inom héallbar energiteknik, samt en yrkesexamen fran Riksglasskolan i Orrefors.

Alex Witt — Verksamhetschef
Arbetat pd Midsummer sedan 2010 och har tidigare erfarenheter frdn Micronic och Restatic Trancel.
Civilingenjorsexamen i maskinteknik frdn Kungliga Tekniska Hogskolan.

Maria Huttunen — Konstruktionschef
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Arbetat pa Midsummer sedan 2016. Civilingenjorsexamen i design och produktutveckling fran Kungliga Tekniska
Hogskolan.

Torbjorn Andersson — Processchef

Arbetat paA Midsummer sedan 2017. Tidigare projektledare och teknikutvecklare pd Techmarket Sweden Ab. Examen
frdn kemiteknikprogrammet vid Kungliga Tekniska Hogskolan med inriktning mot energi- och miljoteknik.
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Case scorecard

Risker

Triggers

. God exekvering av expansionen i Italien
. Fortsatt stark orderingdng av solceller i den svenska verksamheten
. Fortsatta politiska initiativ fér att stodja 6verg8ngen till férnyelsebar energi

. I takt med att produktionen skalas upp i Sverige bor bolaget kunna leverera

. Dilemmat med storskalig och ldngsiktig energilagring narmar sig en lésning

Stid
. Energitemat kommer att fortsatta var en var tid stora utmaningar
. Expansionen i Italien skapar en exceptionellt stark, och relativt sédker tillvaxt

de narmaste dren

. Expansionen i Italien &r full finansierad av den italienska staten med bidrag
och mjuka 18n

Kdlla: EPB
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La&ngsam uppskalning av produktion i Italien
Svérighet att omfinansiera skulden
L&ga elpriser

Lagre solinstrdlning pd grund av meterologi eller andra faktorer

Agenda

31 augusti 2022: Q2-rapport
11 november 2022: Q3-rapport
24 februari 2023: Q4-rapport
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Resultatriakning, tkr

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Nettoomsattning 184 468 71 954 94 406 146 230 150 778 368 933 583 093 640 202
Tillvaxt % #DIV/0! -61% 31% 55% 3% 145% 58% 10%
Aktiverat arbete for egen rékning 13 845 23 562 24 868 21 834 21 862 21 846 29 155 32010
Ovriga rorelseintékter 2857 23 513 16 995 101 906 12 000 12 000 17 493 19 206
R&varor och férnédenheter, KSV -107 153 -41 199 -91 969 -141 843 -75 389 -184 467 -291 547 -320 101
Bruttovinst 94 017 77 830 44 300 128 127 109 252 218 313 338 194 371 317
Brutto-marginal % 51% 108% 47% 88% 72% 59% 58% 58%
Overiga externa kostnader -18 627 -17 994 -33 968 -51 180 -52 772 -64 563 -102 041 -112 035
Personal -65 905 -72 176 -78 118 -87 738 -107 053 -110 680 -145 773 -153 649
EBITDA 9012 -50 043 -72774 -10 792 -50 574 43 070 90 379 105 633
EBITDA-marginal % 4,9% -69,5% -77,1% -7,4% -33,5% 11,7% 15,5% 16,5%
Avsk. materiella anlaggningstillgdngar -32 108 -24 445 -38 226 -35 547 -41 390 -34 154 -31 462 -30 980
EBIT -23 096 -74 488 -111 000 -46 338 -91 963 8916 58 918 74 653
EBIT-marginal % -12,5% -103,5% -117,6% -31,7% -61,0% 2,4% 10,1% 11,7%
Finansiella intékter 1 380,0 876,0 1945,0 - - - - -
Finansiella kostnader -13733 -18 871 -21 175 -21 553 -26 553 -51 553 -25777 -25777
Resultat fore skatt -35 449 -92 483 -130 230 -67 892 -118 517 -42 638 33 141 48 877
Skatt, aktuell -4 843 - 719 - - -2132 3314 4 888
Resultat efter skatt -40 292 -92 483 -129 511 -67 892 -118 517 -44 770 36 455 53 764
Extraordindra intékter / kostnader, - - - - - - - -
Resultat efter skatt, justerad -40 292 -92 483 -129 511 -67 892 -118 517 -44 770 36 455 53 764
Vinstmarginal % -21,8% -128,5% -137,2% -46,4% -78,6% -12,1% 6,3% 8,4%

Kélla: Bolaget, EPB
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Balansrikning, tkr

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
TILLGANGAR
Anléggningstillgdngar
Immateriella anlédggningstillgdngar 31434 45 436 53 249 78 839 105 225 123 672 152 827 184 837
Materiella anlaggningstillgdngar 35904 66 571 142 186 150 508 124 196 108 489 103 266 101 096
Nyttjanderéttstillgéngar 25 204 14 882 12 333 12 333 12 333 12 333 12 333 12 333
Finansiella anlaggningstillgéngar 40 40 40 40 40 40 40 40
Totala anléggningstillgdngar 92 582 126 929 207 808 241721 241 795 244 534 268 466 298 305
Omsittningstillgdngar
Varulager 23732 26 682 30 384 33042 73115 120 623 184 467 204 083
Kundfodringar 6 464 22 767 22782 28 322 43 869 60 311 110 680 116 619
Ovriga omsattningstillgdngar 117 862 126 405 71101 66 084 102 361 105 545 73 787 116 619
Likvida medel och kortfristiga placeringar 111 015 217 610 159 161 110 213 157 953 65 808 50 016 43 389
Totala omséttningstillgdngar 259 073 393 464 283 428 237 661 377 298 352 287 418 949 480 709
TOTALA TILLGANGAR 351 655 520 393 491 236 479 381 619 093 596 821 687 415 779 015
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Eget kapital
Eget kapital 100 271 255933 252 956 185 064 66 548 21778 58 233 111998
Langfristiga skulder
L&ngfristiga réntebarande skulder 213 774 209 294 207 823 257 823 507 823 507 823 507 823 507 823
L&ngfristiga leasingskulder 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga I&ngfristiga skulder och avsattningar 1484 187 0 0 0 0 0 0
Totala l&ngfristiga skulder 215 258 209 481 207 823 257 823 507 823 507 823 507 823 507 823
Kortfristiga skulder
Kortfristiga rénteb&rande skulder 8 154 6 331 7 710 7 710 7 710 7 710 7 710 7 710
Leverantérsskulder 16 249 34 387 10 107 14 161 21934 22 617 55 340 87 464
Ovriga kortfristiga skulder 11 723 14 261 12 640 14 623 15078 36 893 58 309 64 020
Totala kortfristiga skulder 36 126 54 979 30 457 36 494 44 722 67 220 121 359 159 194
TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 351 655 520 393 491 236 479 381 619 093 596 821 687 415 779 015

Kélla: Bolaget, EPB
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Kassaflodesanalys, tkr

2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e
Operativa verksamheten
EBIT -23 096 -74 488 -111 000 -67 892 -118 517 -42 638 33141 48 877
Betald skatt/dvrigt 7 107 1912 22 844 0 0 -2132 3314 4 888
Avskrivningar 0 0 0 35547 41 390 34 154 31 462 30 980
Rorelsekapital, nettoférandring, 6kning - / minskning + -56 889 -7 118 24 769 2 856 -83 668 -44 636 -28 315 -30 552
Kassafléde fran den I6pande verksamheten -72 878 -79 694 -63 387 -29 489 -160 795 -55 252 39 602 54 193
Cash EPS -2 -2 -1 0 -2 -1 1 1
Investeringsverksamheten
Investeringar i materiella tillgdngar -31 294 -29 081 -90 347 -43 869 -15078 -18 