ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Urstark orderingang

Okad efterfragan pa solcellstak

Midsummer rapporterade en omsattning pa 11,9 MSEK, varav 11,9
MSEK var nettoomsattning fordelat pa 11,1 MSEK for Solcellstak och 0,8
MSEK f6r Produktionsutrustning.

Urstark orderingang driver expansionsplaner

Utdver de 75 MW bolaget tecknat order for till fabriken i Italien har Mid-
summer tecknat ytterligare avsiktsforklaringar om 331 MW till tio
svenska och internationella takmaterialstillverkare, fastighetsdgare och
solcellsinstallatorer. De forsta 75 MW har ett uppskattat ordervarde om
ca 1,4 miljarder SEK och applicerar man den siffran till de 331 MW, upp-
gar den totala summan till ca 6 miljarder SEK 6ver en 3-6 arig leverans-
period. Efterfragan ar stark och som en konsekvens av detta planerar
Midsummer att 6ka sin tillverkningskapacitet med en initial utbyggnad
i Sverige till 20 MW med potential att bygga ut till 200 MW. For att fi-
nansiera detta planerar bolaget en riktad nyemission till framst indust-
riella och strategiska investerare under fjarde kvartalet 2022. Man av-
ser ocksa utge en gron konvertibel for att kunna I6sa in sin utestdende
obligation om 200 MSEK som forfaller i april 2023 samt for 6kad kapa-
citet. Tack vare 6kad automatisering kommer affirsomradet Solcellstak
att uppna 6kande marginaler jamfort med dagens niva. Vi bedomer att
man kan na en bruttomarginal, dd man uppnatt stérre volymer pa mel-
lan 20-30% vilket bor kunna 6versattas till en EBIT-marginal pa 10-
15%. En installerad kapacitet pd 200 MW har potential att kunna gene-
rera ca 2 mdr SEK i omsattning och en EBIT pa ca 200-300 MSEK. Vi har
pa sidan 3 genomfort ett rakneexempel pa hur en sddan investering
skulle kunna se ut. Bolagets langsiktiga mal uppgar till 1 000 MW ar
2030.

Stark efterfragan 6kar motiverat virde

Manga parametrar talar for en stor efterfragan pa solceller under kom-
mande ar. Inte minst tack vare den turbulenta energimarknaden som
gjort att elpriset natt nivaer som gor att investeringar i solceller har bli-
vit mycket mer attraktiva ur ekonomisk synvinkel. Aven direkta stod
fran politiker 6kar attraktiviteten for produkten dar malet ar ett mins-
kat importberoende av energi och minskat beroende av fossila branslen.
Atgirder som diskuteras ar bl a minskat beroende av importerade sol-
celler, 6kad inhemsk produktion av solceller, direkta och indirekta stod
for solceller samt krav pa solceller pa offentliga byggnader. Vi ser en
uppsida i aktien pa 12-18 manaders sikt och 6kar vart motiverade
varde till 18-23 kr (15-20 kr) tack vare en konsekvens av stark efter-

fragan.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2020 2021 2022P 2023P
Omsattning 87 1 312 486
EBITDA -50 -73 51 53
Rorelseres. (ebit) -74 -1 1 -7
Resultat -92 -130 -8 -26
Vinst per aktie -1,4 -1,9 -0,1 -04
Omsattningstillvaxt - 28,4% 180,5%  55,7%
EBITDA-marginal -58% -653% 164% 11,0%
Rorelsemarginal -86% -99,6% 36% -1,4%
Vinstmarginal -106%  -116% -3% -5%
P/E-tal -84 -6,0 -95,3 -29,8
EV/ebit -12,9 -8,6 862 -143,6
P/S-tal 89 6,9 2,5 1,6
EV/omsattning 11,0 8,6 3,1 2,0

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Solcellstak visar vagen

Bolaget fortsatter uppvisa en imponerande tillvixt inom produktgrup-
pen Solcellstak och det dr uppenbart att bolagets silj- och marknadsor-
ganisation framgangsrikt bearbetar denna nya marknad. Fokus framé-
ver kommer att ligga pa att kraftigt 6ka dels produktionskapaciteten,
dels installationsorganisationen for att minska kdtiderna. Bolaget tar
har ett stort steg i och med etableringen av den nya fabriken i Italien.
Vidare har bolaget inlett samarbete med laneinstitutet Hemma for
finansieringslésningar, nagot som sanker trosklarna ytterligare for byte
till solcellstak. Nar fabriken i Bari ar fardigstalld under 2023 ar bolagets
mal att etablera en storskalig produktion i Sverige pa minst 20 MW med
ett mal om 200 MW och det langsiktiga malet ar minst 1000 MW arlig
produktionskapacitet i Europa fram till 2030.

Mangdubblar produktionskapaciteten under 2022-23
Det positiva utfallet pa den planerade Italien-etableringen vager otroligt
tungt infor bolagets kommande tillvixtplaner. Det generosa finansiella
stodet bor ses som ett fortroende for bolagets teknik och innebar ocksa
markant battre villkor for den stora kommande investeringen. Bolaget
ager redan fabrikslokalen pa plats och fokus nu ar att kopa in utrustning,
rekrytering av personal samt att utrusta lokalen med ett storre antal av
bolagets egenutvecklade DUO-maskiner. Fortsatta utmaningar finns i
horisonten men bolaget har nu lagt grunden for den expansiva tillvaxt
som planeras och vi ser nu att fokus kommer ligga pa att ytterligare ut-

oka silj- och marknadssatsningarna inom Europa.

Expansiv framtid

Vi behaller véra estimat bade pa kort och lang sikt. Bolaget befinner sig
i startgroparna for en spannande tillvaxtresa och vi antar att fokus i nar-
tid kommer att ligga pa kraftig tillvixt bade i Norden och i Sydeuropa.
Det finns dven en stark politisk vilja att minska importberoende av sol-
celler fran bl a Kina, 6ka inhemsk produktion av solceller, ge direkta och
indirekta stod for solceller samt krav pa solceller pa offentliga byggna-
der. Prognoser visar pa att installerad kapacitet av solceller kan na 700
GW till ar 2030 inom EU vilket skulle innebéra ca 60 GW / ar.

Med ett scenario om en installerad kapacitet ar 2025 har vi genomfort
vardering da vi erhéller ett motiverat varde for Midsummer pa 18-23
kr per aktie (15-20), pa 12-18 manaders sikt. Storsta triggers i nartid
ser vi i ytterligare stora avtal, fortsatt tillvaxt inom Solcellstak samt upp-
startad produktion i Italien. De framsta riskerna i nartid ar i form av
okad kostnadsmassa och problem i leveranskedjan till féljd av eventuell
komponentsbrist. Bolaget planerar ocksa en kraftig expansion vilket
medfor behov av extern finansiering vilket kommer att avgora hur fort

denna utbyggnad av kapacitet kan ga.
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Kvartalsomsattning
Nettoomséattning, Q2 2021 — Q2 2022, i miljoner kronor.
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Kélla: Bolaget.

Midsummer har som mal att etablera en storska-
lig produktion i Sverige pa minst 200 MW och det
langsiktiga malet dr minst 1000 MW arlig pro-
duktionskapacitet i Europa till ar 2030.

Massivt finansiellt stod for fabrik

Midsummer erhaller totalt 390 miljoner kronor i stod for den
kommande etableringen i Italien.

Kélla: Bolaget

Motiverat virde: 18-23 kronor
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Prognoser & Vardering

Omsittning

Vi ser en stark tillvaxt for Midsummer de kommande aren drivet av god
efterfragan pa solceller och efterfragan pa produktionsutrustning. Eta-
bleringen i Italien bedémer vi att bolaget kan moéta efterfragan pa sol-
celler de kommande aren. Vid behov finns dven méjligheten att 6ka ka-
paciteten genom tillaggsinvesteringar. De exakta nivaerna géllande om-
sattningsokningen ar for narvarande nagot osiker, speciellt gillande
Produktionsutrustning, men att trenden ar starkt positiv ar med stor

sannolikhet ratt.

Kostnader

Midsummer har under 2022 drabbats av 6kande kostnader genom en
relativt manuell hantering for produktion av solceller i den svenska fa-
briken samt laga volymer. Detta kommer forbattras genom den mer
automatiserade anldggningen i Italien, som ocksa har signifikant storre
kapacitet vilket ar positivt for marginalen. Kostnadsékningar for install-
ationer har ocksa uppstatt pa grund av kapacitetsbrist dar bolaget blivit
tvungna att hyra in underentreprenorer for att utfora installationerna.
Detta har man atgiardat genom en hogre andel egen personal och langre
kontrakt med nagra utvalda underentreprenorer. Bolaget har fortsatt
goda marginaler pa produktionsutrustning, vilket medfér forbattrade
EBIT-marginaler vid storre andel Utrustning. En storre kapacitet av
automatiserad solcellstillverkning kommer forbattra marginalerna

inom detta affirsomrade.

Vardering

Vi har modellerat Midsummer vid ett scenario ar 2025 med 200 MW in-
stallerad kapacitet och en finansiering med hélften eget kapital och half-
ten skuld. Vi kommer i ett sidant scenario fram till ett intervall om 17-
23 kr per aktie. Antaganden i ett sa har tidigt skede ar saklart osdkra

men ger en fingervisning om hur bolaget kan se ut om nagra ar.

Kassan uppgar vid kvartalets slut till 26,8 miljoner kronor med en pla-
nerad utbetalning fran Invitalia-projektet pa 22 MEUR kommande ma-
nader. Aven om bolaget har en bra kassaposition kriaver en expansion
enligt de planer man beskrivit externt kapitaltillskott i form av eget ka-
pital, 1an eller en kombination av de tva. Vi kan heller inte utesluta att
man kan erhalla vissa bidrag for att bygga upp en storre tillverknings-
kapacitet. Detta skulle naturligtvis vara klart positivt ur ett finansie-
ringshdnseende. Tydligaste triggers i nartid ser vi i en framgangsrik eta-
blering i Italien, tilltagande efterfragan i Europa samt fortsatt medvind
inom B2B-segmentet. Vi ser storst risker av en eventuellt fordrojd eta-
blering av den nya fabriken, stigande kostnadsmassa samt ett svart

finansieringsklimat.
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Exempelkalkyl vid 200 MW

Investeringsbehov antaget 200 MW

MW 200
MSEK 1000

Finansieringsexempel

Eget kapital Skuld
msek msek
500 500

Aktiekurs, kr 11,3
Nya aktier, m 44,2
Antal aktier, m 67,74
Nytt antal
aktier, m 112
Omsittning 200 MW x 1 MEUR
SEKm 2 000
EBIT-marginal 260 13,0%
EBIT / aktie 23

Avkastningskrav 8 - 10%

Motiverat virde ar, kr / aktie
2025 19 25
2023 17 23

Kalla: Analysguiden
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Om Midsummer

Midsummer, med sate i Stockholm, ar verksamma inom solenergibran-
schen. Bolaget innehar en viarldsledande teknologi for tillverkning av
solcellstak och solcellspaneler och tillhandahaller bade produktionsut-
rustning samt forséljning och installation av solcellspaneler. Bolaget
grundades 2004 och borsintroducerades ar 2018 pa Nasdaq Stockholm
First North. Bolaget leds i dag av vd och grundare Sven Lindstrom. Sty-

relseordférande ar Jan Johansson.

Midsummer etablerades redan 2004. Grundarna kommer senast fran
DVD- och CD-industrin med stor erfarenhet av att utveckla maskiner for
tillverkning. Tillverkningen har kiannetecknades av stor produktionsef-
fektivitet, med en kostnad pa cirka 50 6re per skiva. Tanken var att vi-
dareutveckla denna teknik till tunnfilmssolceller i syfte att forsoka ut-
nyttja denna effektivitet. Det initiala fokuset var pa produktion av sol-
celler men i samband med finanskraschen, ar 2009, andrades fokus till

att i stéllet tillhandahalla tillverkningsutrustningen.

2013 mer dn dubblerades omsattningen for bolaget nér en storre order
mottogs fran Polen och 2014 paborjades samarbeten med flertalet in-
ternationella aktorer for att paborja utvecklingen av byggnadsintegre-
rade solpaneler. 2015 salde bolaget sex DUO-maskiner, som tillverk-
ningsmaskinen for solcellerna kallas, samt genomfordes en storre in-
stallation av tunna och flexibla celler pa Tele 2 Arena i Stockholm. Den
positiva utvecklingen bolaget upplevde fortsatte under 2016, med en

full orderbok for nastkommande ar och tva levererade DUO-masKkiner.

2017 lanserade bolaget de byggnadsintegrerade solpanelerna och om-
sattningen dubblerades for foretaget. Aret efter borsintroducerades
Midsummer pa Nasdaq First North Growth Market med ett borsvarde
efter introduktionen kring 500 miljoner kronor och en teckningskurs pa
16,20 kronor. 2019 lanserade bolaget sin nya produktionslina for bygg-
nadsintegrerade solceller i Jarfélla och den nya produkten Midsummer
WAVE, varldens forsta solpanel for takpannor, lanserades. 2020 var in-
tensivt for bolaget. Midsummer lanserade PowerMesh Technology, en
ny teknik for 6kad effekt och diskretare utseende. Dessutom startades
ett nytt dotterbolag i Italien samt tecknades avtal pa Iberiska halvon.
Den storsta solcellsordern nagonsin i Sverige inkom ocksa och en UNO-
maskin sdldes till UNSW Sydney. Detta var en prestigeorder till ett

varldsledande universitet inom solenergiteknik

Midsummer erbjuder ocksa Midsummer UNO. Den anvands inte i mass-
produktionssyfte utan ar en uppgraderad version av DUO for anvand-
ning inom avancerad solcellsforskning. Systemet mojliggoér hogre flexi-

bilitet och mojliggor storre variationen i tillverkningsprocessen.
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Diskreta miljovanliga solceller

Midsummer ar ett svenskt solenergibolag med séte i Stockholm
som tillverkar diskreta, miljovanliga solcellstak.

Kalla: Bolaget.

90 procent lagre klimatpaverkan
Bolagets val av tunnfilmssolceller och produktionsteknologi in-
nebar upp till 90 procents lagre koldioxidutslapp &n konvention-
ella solceller.

Kalla: Bolaget

Hogeffektiv volymproduktion

Bolagets tillverkning av solceller levererar en solcell var 20:e
sekund, tillverkat i en obruten vakuumkedja utan det miljofar-
liga @mnet kadmium.

Kalla: Bolaget
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Risker (ej uttommande)

Midsummer star infor ett antal risker bade i nartid och langsiktigt. Bo-
laget tillhandahaller en avancerad teknologi och har befast ett teknolo-
giskt forsprang gentemot manga konkurrenter pa marknaden. Dock pa-
gar utvecklingen i snabb takt och risken existerar att nya, mer effektiva

och billigare teknologier utvecklas av konkurrenter.

Detta innebar att bolaget maste kontinuerligt utveckla och investera i
befintlig teknologi for att mota kontinuerligt forandrade behov fran
marknaden. Dessutom befinner sig bolaget pa en marknad med ett fler-
tal aktorer och risken existerar for prispress och andra aspekter som

forsvarar bolagets ambitioner att ta storre marknadsandelar.

For att finansiera sin expansion ar bolaget beroende av att kunna ta in

kapital till rimliga villkor.

Bolaget ar dnnu relativt tidiga i sin utlandsexpansion och risken finns

att produkterna inte far fiaste som det ar tankt.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som sam-
manstallts med hjalp av kdllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen ar avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det ana-
lyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersiattning. Aktiespa-
rarna har i ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for
denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter,

vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-

kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sidana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna vari-
erar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa.
Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkast-

ning.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det analy-

serade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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