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Strategiskt positionerade på en miljardmarknad 
Solcellstillverkaren och leverantören Midsummer har utökat fokus mot för-
säljning av egenutvecklade solcellstak i Sverige. Etablering i Sydeuropa öpp-
nar upp för en global expansion. Tydliga tecken på en återkomst inom ma-
skinförsäljning observerades under kvartal tre 2021 och ger stöd åt kassaflö-
det. Vi förväntar oss stark tillväxt under kommande år med successivt sti-
gande marginaler. I ett basscenario beräknar vi ett motiverat värde om 19,8 
kronor för de kommande 6-12 månaderna. 
 

Klimatvänligt alternativ på en snabbt växande marknad 
Midsummer är en ledande aktör inom tillverkning av så kallade CIGS-solceller, en vari-
ant av tunnfilmssolceller. Tillverkningsprocessen av bolagets egenutvecklade solceller 
har idag nära 90 procent lägre utsläpp av koldioxid än traditionella utanpåliggande ki-
selsolceller samtidigt som prestandan är god. CIGS-teknologin har också egenskaper 
som möjliggör för kundanpassning och förväntas ta en allt större marknadsandel av 
marknaden för sol-el i både Norden, Europa och övriga världen.   
 
Den globala marknaden för sol-el domineras till cirka 95 procent av kiselsolceller till-
verkade i Kina. Midsummer positionerar sig som ett klimatattraktivt alternativ och er-
bjuder en teknologi med många fördelar, så som vikt och estetik. Marknaden för sole-
nergi i Sverige förväntas växa med omkring 50 procent per år de närmaste fem åren 
för att värderas till över tio miljarder kronor vid utgången av 2025.  

 

Vidareutvecklad affärsmodell med tydliga synergier 
Bolaget har historiskt fokuserat på att sälja färdig produktionsutrustning med tillhö-
rande service- och supporttjänster. Med en snabbt växande efterfrågan av färdigtillver-
kade solcellstak på den inhemska marknaden har bolaget vidareutvecklade sin af-
färsmodell och fokuserar idag alltmer på försäljning av egenutvecklade solcellsmodu-
ler. Den vidareutvecklade strategin skapar möjlighet till två typer av intäktsströmmar 
men kan också generera betydande synergieffekter över tid.  

 

Italiensatsning möjliggör internationell expansion 
Bolaget meddelade i slutet av oktober att man nått en överenskommelse med statliga 
Invitalia i Italien om etablering av en fabrik för tillverkning av Midsummers tunnflms-
solceller. Satsningen innebär att man utökar sin produktionskapacitet från 2-5 MW till 
50 MW per år. De totala investeringarna uppgår till 660 miljoner kronor. Bolaget erhål-
ler etableringsstöd motsvarande 390 miljoner kronor, varav cirka 230 miljoner är bi-
drag samt resterande del i mjuka lån. Satsningen gör Midsummer till den ledande leve-
rantören av tunnfilmssolcelller i Europa.  

 

Värdering i ett basscenario 
En hög affärsaktivitet under de första tre kvartalen 2021 motiverar aggressiva anta-
ganden. Vi modulerar en nettoomsättning omkring 93 miljoner kronor under 2021. Vi-
dare estimerar vi att nettoomsättningen når 471 miljoner vid utgången av 2025, mot-
svarande en CAGR på 45,6 procent, 2020-2025. Genom att använda oss av en multi-
pelvärdering med relevanta jämförelsebolag i kombination med en kassaflödesmodell 
beräknar vi ett motiverat värde per aktie om 19,8 kronor för de kommande 6-12 måna-
derna. 

 
Finansiella nyckeltal (MSEK) 
 

 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 
Nettoomsättning 178 184 72 93 175 300 

EBITDA 28 9 -50 -56 -31 14 

EBIT 12 -23 -74 -91 -68 -30 

Periodens resultat 19 -40 -93 -109 -87 -50 

Vinst per aktie 0,71 -1,30 -2,65 -1,64 -1,18 -0,68 

Tillväxt, nettoomsättning 101% 3% -61% 30% 88% 71% 

EBITDA-marginal 14% 5% -58% -51% -17% 5% 

EBIT-marginal 6% -12% -86% -84% -37% -10% 

Vinstmarginal 9% -22% -106% -99% -47% -16% 

EV/Sales (nuv.) 7 6,7x 17,2x 13,3x 7,1x 4,1x 

EV/EBITDA (nuv.) 43,9x 137,4x n.m n.m n.m 88,5x 

EV/EBIT (nuv.) 101,8x n.m n.m n.m n.m n.m 

P/E (nuv.) 63,3x n.m n.m n.m n.m n.m 

P/B (nuv.) 4,3x 3,2x 5,7x 5,5x 3,7x 3,1x 

         

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Investment case 
Midsummer är idag en intressant investering som ger exponering mot det snabbt växande segmentet 
för tunnfilmssolceller. Genom att erbjuda klimatsmarta och estetiskt tilltalande tunnfilmssolceller med 
låg vikt, flexibla egenskaper och god prestanda positionerar sig bolaget som en framstående aktör 
inom sin nisch. Bolaget sticker ut från ett hållbarhetsperspektiv med ett lågt koldioxidutsläpp sett i jäm-
förelse med andra teknologier och bolag i sektorn. Detta genom att äga hela värdekedjan från tillverk-
ningsprocess och vidare till installation hos slutkund. Vi förväntar oss en explosiv omsättningstillväxt 
från 2022 och framåt till förbättrad lönsamhet över tid. I ett basscenario beräknar vi ett motiverat värde 
per aktie om 19,8 kronor per aktie för de kommande 6–12 månaderna. 
 

Konkurrenskraftigt alternativ gentemot konkurrenter 
Midsummer grundandes redan 2004 och har sedan dess etablerat sig som den ledande 
aktören inom tunnfilmssolceller baserade på CIGS-teknologin (koppar, indium, gallium, se-
len). Bolaget har redovisad ackumulerade intäkter de senaste fem åren om nära 700 miljo-
ner kronor från försäljning av främst produktionsutrustning. Sedan föregående år har en 
större satsning genomförts mot försäljning av egenutvecklade solcellspaneler med initialt 
fokus på den svenska och europeiska marknaden inom det privata liksom kommersiella 
segmentet.   
 
CIGS-solceller har flera fördelar. Bland annat kan de göras böjbara och har låg vikt i förhål-
lande till konkurrerande teknologier. Det möjliggör i sin tur för utökat antal applikationsom-
råden. Vikt är dock av extra betydelse då bolaget säljer sina solcellstak och moduler till-
sammans med tillhörande installationstjänster. Vid installering av traditionella solceller 
baserat på kisel samt glasbaserade tunnfilmssolceller behövs ofta större ingrepp genom-
föras på den applicerbara takytan. Ofta är det nödvändigt med materialstödjande funkt-
ioner för att upprätthålla stabilitet för den ökade vikten. Midsummers produkterbjudande 
har alla en förhållandevis enkel installationsprocess som varken behöver stödkonstrukt-
ioner eller behov av att penetrera takens tätskikt. Detta är en uppenbar konkurrensfördel 
men bedöms också kunna möjliggöra för nya användningsområden som tidigare varit 
praktiskt utmanande. Bland annat kan installationer ske på böjda ytor, fordonstak, välvda 
hustak samt integreras i exempelvis textilier.  
 
 
Nedan visas den historiska utvecklingen för bolagets nettoomsättning och justerat brutto-
resultat sedan 2017 fram till 2019, jämte våra prognoser för 2020–2025. I ett basscenario 
räknar vi med en genomsnittlig tillväxttakt om 46,3 procent under åren 2020 till 2025. 
 
Nettoomsättning (MSEK)  Just. bruttoresultat (MSEK) och just. bruttomarginal (%) 

 

  

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Väl positionerade på en marknad under stark tillväxt 

Sverige ligger efter den globala marknaden för solenergi 
Det är ingen hemlighet att den globala klimatkrisen är ett betydande bekymmer för stora 
delar av världen. Under 2019 utgjordes över 80 procent av den globala energiproduktionen 
av fossila energikällor. Glädjande nog sker det en strukturell förändring till att en allt större 
andel genereras från förnyelsebara källor där solenergi är det segment under starkast till-
växt. Likt stora delar av världen installeras nu hög effekt av solenergi varje år även i Sve-
rige, om än från låga nivåer. Ungefär en procent av energiproduktionen i Sverige kan 
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Midsummer solcellstak förväntas 
generera betydande tillväxt i Nor-
den och Europa kommande år.  

Energi genererat från sol förväntas 
växa med 10 gånger över kom-
mande tioårsperiod på den svenska 
marknaden.  
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hänföras till solenergi, en siffra som förväntas växa till nära tio procent under kommande 
decennierna, vilket renderar i en marknadsstorlek om cirka 10,5 miljarder kronor per år.  
 
Bilden nedan till vänster visar på den explosiva tillväxten i Sverige vad gäller antalet sol-
cells-anläggningar som installeras. Den mörkblåafärgen är anläggningar under 20 KW, 
vilket kan avläsas som installation på villor och hos privatkonsument. Under 2020 var till-
växten inom detta segment 50,5 procent. Noterbart är att även segmentet (20–1 000 KW) 
för större installationer växer fort, med 45,1 procent under 2020. För den senare är det 
alltså i huvudsak den kommersiella marknaden som är pådrivaren. 
 
Antal solcellsanlägg. fördelat efter år och kategori  Installerad effekt fördelat efter år och effektkategori (MW) 
 

 

      

 

Källa: Energimyndigheten  Källa: Energimyndigheten 

 
Bilden ovan till höger illustrerar den installerade effekten per effektkategori på den in-
hemska marknaden. Noterbart här är att Midsummers produktkatalog täcker samtliga 
delar av kategorierna, exkluderat för solcellsparker, som den ljusblåa färgen i tabellerna 
symboliserar. 
 

Solcellstak blir en allt större andel av intäkterna 
Solcellstak (tak med integrerade solceller) stod under de tre första kvartalen 2021 för 
drygt 27 procent av bolagets totala intäkter, upp från cirka 15 procent av de totala intäk-
terna under 2020. Vi bedömer att solcellstak med tillhörande tjänster kommer bli en allt 
större del av de totala intäkterna över tid. Det är en tes som stärks av en stark orderbok 
om 36,8 miljoner kronor vid utgången av kvartal tre. Efterfrågan på den inhemska mark-
naden tycks ha stärkts av Covid-19-pandemin. Troligtvis beror detta på kombinationen av 
att människor befinner sig mer hemma och en utökad investeringsvilja i estetiskt tillta-
lande solcellstak. 
 

Maskinförsäljning på väg tillbaka 
Bolagets maskinförsäljning har å andra sidan drabbats kraftigt negativt av pandemin. 
Samtidigt har Midsummer allokerat mer resurser och lagt ett större fokus vid att etablera 
sig som en leverantör av solcellspaneler. Kombinationen har gjort att de totala intäkterna 
för maskinförsäljning minskat sett i jämförelse med historiska siffror. Under tredje kvarta-
let 2021 sågs dock tydliga tecken på normalisering inom affärsområdet, klart tidigare än vi 
tidigare prognosisterat. Under kvartalet redovisades 50,2 miljoner kronor i maskinförsälj-
ning, något som indikerar att en återhämtning till gamla nivåer är nära tillhands. Bolaget 
får mellan 3,5–5 miljoner dollar per såld maskin vilket innebär att ett fåtal försäljningar 
resulterar i förhållandevis stora intäkter. 

 
Tar ett helhetsansvar om ESG 
Bolagets solpaneler och solcellstak tillverkas till fullo i Sverige, vilket i dag är något unikt 
gentemot konkurrenter som alltid importerar solpaneler, från underleverantörer, ofta från 
Kina. Det har i sin tur en negativ miljöpåverkan genom långa transporter och nyttjande av 
fossila bränslen under produktionen. Röster har också höjts kring den totala ESG-påverkan 
av solceller importerade från Kina. I dessa diskussioner har även tvivelaktiga arbetsförhål-
landen i delar av Asien lyfts. Här positionerar sig Midsummer strategiskt genom sin in-
hemska tillverknings- och installationsprocess och är således en tydlig konkurrensfördel 
utifrån flera ESG-perspektiv. Detta är viktigt för den privata marknaden men kanske än vik-
tigare på marknaden för industri- och kommersiella fastigheter.  
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En allt större investeringsvilja i este-
tiskt tilltalande solcellsanläggningar 
har bidragit till en hög efterfrågan 
av Midsummers solcellstak.  

Bolaget redovisade under 2019 en 
försäljning av maskinutrustning om 
nära 200 miljoner kronor.  

Midsummers solceller har ett klart 
lägre koldioxidavtryck sett i jämfö-
relse mot traditionella kiselbase-
rade solceller. Även i relation med 
andra tunnfilmsteknologier posit-
ionerar sig Midsummer som ett Kli-
matvänligt alternativ.  
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Låg koldioxidutsläpp gentemot konkurrerande alternativ 
I dag finns det stora skillnader på hur pass miljövänliga själva tillverkningen av solceller 
faktiskt är, vilket kan ses lite paradoxalt givet att slutprodukten (förnyelsebarenergi) är 
miljövänligt. Enligt en genomförd livscykelanalys som togs fram under 2017 av Swerea IVF 
AB konstateras att Midsummers teknologi ger en lägre sammanlagd CO2 påverkan jäm-
fört med kiselsolceller. Det då traditionella kiselsolceller kräver stora mängder energi för 
att rena det kisel som används i tillverkningen. 
 
Midsummers solcellspaneler har endast cirka 15 procent av den CO2-påverkan som tradit-
ionella kiselpaneler har och mindre än hälften om jämförelsen görs med svensk vindkraft. 
Viktigt att förstå är också att Midsummers produktionsprocesser sker helt utan använd-
ning av det miljöfarliga ämnet kadmium som används i flertalet andra tillverkningsproces-
ser för solceller, då även inkluderat vissa typer av tunnfilmsceller.  
 
GWP (g CO2 ekv/kWh)  GWP (g CO2 ekv/kWh) 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare   Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Tabellerna ovan till vänster illustrerar det totala utsläppet, i termer av koldioxid per kWh, 
för olika energislag – då inräknat tillverkningsprocessen. Här sticker Midsummer solceller 
ut, både jämfört mot icke-förnyelsebar energi och i jämförelse mot förnyelsebara alterna-
tiv.  
 

Etablering i Italien mångdubblar kapacitet och öppnar nya marknader 
Midsummers huvudmarknader utgörs idag av den nordiska marknaden inom solcellstak 
samt Asien för maskinförsäljning. Med tanke på att CIGS-solceller förväntas vara en av de 
snabbaste växande teknologierna på den globala marknaden inom tunnfilmssolceller så 
ser vi det som logiskt att den ledande leverantören, Midsummer, över tid expanderar med 
sina kundanpassade solcellstak vidare globalt, initialt i Europa.  
 
Bolaget meddelade i slutet av oktober att man nått en överenskommelse med statliga Invi-
talia i Italien om etablering av en fabrik för tillverkning av Midsummers tunnflmssolceller. 
Satsningen innebär att bolaget utökar sin produktionskapacitet från 2-5 MW till 50 MW per 
år. De totala investeringarna uppgår till 660 miljoner kronor. Bolaget erhåller etablerings-
stöd motsvarande 390 miljoner kronor, varav cirka 230 miljoner är bidrag samt resterande 
del i mjuka lån. Drygt 23 miljoner kronor är sedan tidigare investerat i fabriken.  
Utöver att tillgodose behovet i Norden av bolagets solceller så möjliggör denna satsning 
en strategisk position för framtida tillväxt i Syd- och Mellaneuropa. Marknaden i Europa är i 
sin linda vad gäller installation av flexibla tunnfilmssolceller som kan hantera olika kund-
behov, standarder och krav på respektive lokal marknad. Midsummer kommer efter etable-
ringen vara den ledande leverantören av tunnfilmssolceller i Europa. 
 

Förnyelsebar energi förväntas driva fabriken 
En av Midsummers konkurrensfördelar är den egna tillverkningen av solceller (som ofta 
tillverkas i Kina). Genom att ha en lokal tillverkning minskar den totala frakten av varor och 
därigenom utsläppen. Satsningen i Italien är inget undantag avseende Midsummers mål 
om att ha en miljövänlig tillverkning. Fabriken i Italien kommer enkom förses med grön 
energi. Där man bland annat tecknat avtal med de två energibolagen ENEL och IREN. Utö-
ver detta kommer fabriken vara beklädd i bolagets egna solcellspaneler.  
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Motiverat värde = 19,8 kronor 
Genom att kombinera en multipelvärdering baserat EV/Sales-multipeln med en kassaflö-
desmodell beräknas ett motiverat värde per aktie för Midsummer i ett basscenario till 19,8 
kronor för de kommande 6–12 månaderna. I ett mer optimistiskt Bull-scenario är motsva-
rande värde per aktie 22,5 kronor och i ett mer defensivt Bear-scenario 13,4 kronor.  
 
Sammanställning värdering, basscenario 
 

Metod BEAR BAS BULL 

DCF-modell 14,4 17,5 20,4 

Multipelvärdering 12,5 22,1 24,6 

Motiverat värde, tre scenarion 13,4 19,8 22,5 

Potentiell upp-/nedsida mot senast betalda kurs (166,20 kr) -18,3% 20,3% 36,8% 

Implicit EV/sales, 2020P 2,8x 6,3x 5,1x 

Implicit EV/EBITDA, 2020P -5,5x -12,3x -9,9x 

       

Källa: Carlsquare prognoser 

 
Visualisering motiverat värde per aktie (kr) 
 

 

Källa: Carlsquare prognoser 

 

Risker 

Produktion- och installationskapacitet 
I vår mening är en av Midsummers största utmaningar den förväntande produktionska-
paciteten. Vi estimerar en parabolisk tillväxt i bolagets intäkter inom solcellstak. För att 
uppnå den höga tillväxten kommande 1-3 åren förutsätter det en utökad produktionska-
pacitet i kombination med en utökad installationskapacitet på den nordiska marknaden, 
liksom globalt. Även om satsningen i Italien utökar bolagets produktionskapacitet så är 
denna satsning ett par kvartal bort, samtidigt som det ofta finns logistiska utmaningar vid 
etablering på nya marknader. Vi ser också ett stort behov av att finna strategiska lösningar 
för att öka bolagets installationskapacitet.   
 

Konkurrens 
Midsummer befinner sig på en marknad under oerhört stark tillväxt. Konkurrensen är sål-
des betydande, både inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Över tid kan konkur-
renssituationen pressa priserna på bolagets tunnfilmsolceller likt den kraftiga prispress 
asiatiska leverantörer skapade för kiselbaserade solceller för ett antal år sedan. 
 

Utestående obligation 
Midsummer en utestående grön obligation på drygt 194 miljoner kronor med inlösen 25 
april 2023. Vi ser det som troligt att obligationen rullar vidare med samma villkor, men om 
så inte blir fallet - finns det en överhängande risk för att bolaget måste ta in mer kapital för 
att lösa obligationen. 
 

Framtida finansiering 
Kapital kan också komma att behövas för att finansiera den löpande verksamheten. I vår 
modell räknar vi med att bolaget får in över 200 miljoner kronor från TO1 för att täcka den 
löpande verksamheten. Men ökade investeringar och en växande kostnadsbas kan gene-
rera vidare kapitalbehov. Våra antaganden är dock avhängigt av att bolaget kan konvertera 
avtalstillgångar till kassaflöde i linje med våra prognoser.  
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Bolagsbeskrivning 
Midsummer har utvecklat marknadsledande produktionsutrustning för masstillverkning av flexibla 
CIGS-solceller. Bolagets teknologi och produkter har konkurrensfördelar som ger en gynnsam position-
ering på den snabbt växande marknaden inom sol-el. Bland annat har bolagets solceller 90 procent 
lägre koldioxidavtryck jämfört med konventionella kiselsolpaneler samtidigt som de kan integreras på 
ett estetiskt tilltalande sätt med fastighetens befintliga tak. Affärsmodellen står på två ben: försäljning 
av produktionsutrustning med tillhörande tjänster som support samt försäljning av solpaneler och sol-
cellstak med tillhörande tjänster som installation. 
 

Introduktion till Midsummer 
Bolaget grundades under 2004 med idén om att tillverka solceller på ett hållbart sätt med 
teknik i framkant. Sedan grundandet har Midsummer haft olika affärsmodeller och strate-
giska uppsättningar. Initialt låg fokus på att sälja färdiga solcellsmoduler. Den ursprung-
liga affärsmodellen skiftades efter finanskrisen 2008-2009 mot att sälja produktionsut-
rustning och produktionslinor. Dock, sedan ett drygt år tillbaka har fokus åter utökats mot 
försäljning av färdiga tunnfilmssolcellsmoduler och solcellstak under produktnamnen Mid-
summer WAWE, SLIM, BOLD och MAGNUM. Denna affärsmodell kompletterar således 
bolagets försäljning av färdig produktionsutrustning under produktnamnen DUO och UNO. 
 
Midsummers produktionslina - DUO  Midsummers tunnfilmssolceller 
 

 
     

  
 
 
 
 

 

Källa: Bolagsinformation  Källa: Bolagsinformation 

 

Geografisk diversifiering 
Bolagets huvudkontor med en automatiserad tillverkningsprocess finns i Järfälla, Stock-
holm. Bolagets kunder för produktionsutrustning återfinns samtidigt på ett flertal geogra-
fier så som Kina, Europa, Ryssland och Norden. Bolagets DUO-maskiner säljs primärt till 
lokalt starka energibolag för produktion av tunnfilmssolceller till den lokala marknaden. 
Midsummer egen produktportfölj av färdigproducerade solcellsmoduler och solcellstak 
säljs till både den privata och kommersiella marknaden, då primärt i Sverige.  
 

Stark underliggande efterfrågan 
Midsummer har de senaste fem åren haft en ackumulerad nettoomsättning omkring 700 
miljoner kronor. Efter ett par starka år med god tillväxt i ryggen redovisades bolagets hit-
tills högsta årsomsättning under 2018 då totala intäkter uppgick till 244 miljoner kronor. 
Under det pandemidrabbade året 2020 summerades nettoomsättningen till 72 miljoner 
kronor.  
 
Det finns ett antal förklaringar till denna utveckling som är av betydelse att förstå: Den 
strategiska positioneringen med utökat fokus på försäljning av egenproducerade solcells-
lösningar har numera blir en central del av bolaget. Denna strategiska vidareutveckling har 
på kort sikt resulterat i kraftigt minskad nettoomsättning för bolaget då maskinförsäljning 
nästintill har utgått, främst på grund utav Covid-19-pandemin, men också på grund utav 
bolagets marknadsföringsinsatser nu riktas mot försäljning av egenutvecklade solceller.  
 
Den strategiska vidareutvecklingen bedömer vi kan gynna Midsummer över tid. Det då 
bolagets intäkter nu kan genereras från två affärsben med tydliga synergier. Vi gläds där-
för åt att bolagets orderingång för de tre första kvartalen 2021 om drygt 46 miljoner kro-
nor, vilket indikerar en stark underliggande efterfrågan på bolagets produkter.  

En solcellsmodul är seriekopplade 
solceller.  

Midsummers solceller genererar 
bra effekt till 90 procent lägre koldi-
oxidutsläpp jämfört med konvent-
ionella solpaneler – en tydlig kon-
kurrensfördel.  
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Ledning 
Midsummer bedriver sin operativa verksamhet med en kompetent ledning. Både säljande 
VD, Sven Lindström och säljande CFO, Eric Jaremalm, är grundare av bolaget och de båda 
besitter god kunskap inom tunnfilmstillverkning med djup tidigare erfarenhet från CD- och 
DVD branschen. Bolagets utvecklingschef, Klara Takei, har en master inom hållbar energi-
teknik från KTH. Sammantaget ser den nuvarande sammansättningen av styrelsen ut att 
ha relevant kompetens och erfarenhet från industrin och kapitalmarknaden, vilket är viktigt 
i det skedet bolaget befinner sig i. Under det första kvartalet i år tillsattes dessutom en ny 
försäljningschef samt ny kommunikationschef för att synliggöra bolaget än mer. 
 

 

SVEN LINDSTRÖM är medgrundare och bolagets VD. Sven har ett ägarskap i 
Midsummer om motsvarande cirka 1,9 procent av aktiekapitalet och röster. 

 

ERIC JAREMALM är en av grundarna och innehar idag rollen som CFO. Eric 
äger 677 980 aktier i bolaget.  

 

KLARA TAKEI är civilingenjör från KTH med master inom hållbar energiteknik. 
Hon besitter rollen som chef för forsknings- och utvecklingsprojekt på Mid-
summer. Klara äger 36 450 aktier i bolaget.  

 

JAN JOHANSSON är styrelseordförande sedan 2021. Jan Johansson är tidi-
gare VD för SCA och Boliden och har innehavt ledande poster på bland annat-
Telia, Vattenfall och Shell. Övriga styrelseuppdrag är för Vinda, Organoclick, 
Optigroup, Kährs Group och Serneke. Jan äger 41 000 aktier.  

Källa: Bolagsinformation 

 

Ny styrelse på plats 
Under det andra kvartalet 2021 presenterade valberedning i Midsummer ett förslag om ett 
utökat antal styrelseledamöter, från fem till sex personer. I samband med detta presente-
rades ett antal förändringar i styrelsen. Bland annat tillsattes Jan Johansson som ny ord-
förande, samtidigt som Johan Magnusson och Lisa Pers-Ohlsén och Claes Hofmann till-
sattes som ledamöter.  
 
Jan har bland annat varit VD för SCA och Boliden och bidrar således med värdefull erfaren-
het. Lisa är före detta marknadschef för Rusta och Comfort-kedjan vilket kan stärka bola-
gets försäljningsstrategier. Johan är VD och koncernchef för Kährs Group och Claes är 
styrelseordförande i Kjellander Sjöberg Arkitektkontor som kan bidra med kunskap inom 
utveckling av den egna produktportföljen. Den tidigare ordförande Jan Lombach och leda-
moten storägare, Philip Gao – sitter båda kvar i styrelsen. Samtidigt har VD, Sven och Eva 
Kristensson avböjt omval.  
 
Vi kan också konstatera att den nya styrelsen sammansatta kompetens utökas, främst 
inom marknadsföring, strategi- och kommersialiseringsprocesser. Vilket får ses rimligt 
med tanke på den förväntade expansion- och tillväxttakten kommande år. 
 

Tio största ägare 
Nedan visas de tio största ägarna. 
 
Tio största ägare 
  

Ägare Andel av kapital Andel av röster Verifierat 

Liang Gao 10,7% 10,7% 2021-09-31 

Philip Gao 10,7% 10,7% 2021-09-31 

Cidro Förvaltning AB 7,4% 7,4% 2021-09-31 

Infologix (BVI) Ltd. 5,1% 5,1% 2021-09-31 

Jan Lomach, privat och via bolag 5,1% 5,1% 2021-09-31 

Skandia fonder 4,6% 4,6% 2021-09-31 

Nordea Nordic Small Cap 4,5% 4,5% 2021-09-31 

H. Waldeùs AB 3,4% 3,4% 2021-09-31 

Länsförsäkringar fonder 3,3% 3,3% 2021-09-31 

Nordnet Pension 2,6% 2,6% 2021-09-31 

         

Källa: Holdings.se 

 

Midsumer har under de senaste 
kvartalen anställt ett flertal perso-
ner i ledande roller, där ibland inom 
försäljning och marknadskommuni-
kation. Utöver det har styrelsen utö-
kats med gedigen erfarenhet från 
kommersialisering.  
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Styrelsen och ledningen i Midsummer har gemensamt ett ägarskap i bolaget som översti-
ger 27 procent, vilket får ses som ett starkt signalvärde och ger goda incitament att bed-
riva verksamheten i aktieägarnas intresse. 
 

Aktien 
Aktien noterades i juni 2018 och är i dag listad på Nasdaq First North Premier Growth Mar-
ket. Nedan visas aktiens utveckling jämfört med OMXSPI. 
 
Aktieutveckling. Index 21 juni 2018 = 20,1 kronor 
 

 

21 juni 2018 = första handelsdagen för Midsummer. Källa: Refinitiv Eikon och Carlsquare 
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Strategiskt positionerade för framtida tillväxt 
Konkurrenskraftigt erbjudande på strukturellt stark marknad 
Midsummer har under det senaste årtiondet utvecklat en högteknologisk produktionslina 
för tillverkning av tunnfilmssolceller (CIGS) på ett effektivt och klimatattraktivt sätt. Efter 
att ha etablerat närvaro runt om i världen med bolagets produktionsutrustning så har bola-
gets affärsmodell nu vidareutvecklats: Fokus har flyttats alltmer mot försäljning av egenut-
vecklade solcellsmoduler och solcellstak med tillhörande installationstjänster. Det för att 
möta den starka efterfrågan på estetisk tilltalande och effektiva solcellslösningar till pri-
vata familjehus liksom kommersiella fastigheter. Under det första kvartalet har orderin-
gången inom segmentet vuxit med 550 procent. 
 
Även om externa resurser och samarbetspartners kompletterar bolagets interna organisat-
ion täcker bolagets verksamhet inom försäljning av solcellsmoduler och solcellstak hela 
värdekedjan, då från tillverkning till försäljning och installation av nyckelfärdiga sol-
cellsmoduler eller solcellstak. Det ökar bolagets kontroll och möjliggör för bolaget att ta en 
marginal i alla led.  
 
Historisk total nettoomsättning (MSEK)  Historisk intäktsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Graf ovan till vänster synliggör den strategiska förändring bolaget befinner sig i översatt till 
intäkter. Som tidigare nämnts minskar nettoomsättningen som ett resultat av ett pandemi-
drabbat år i kombination med om-allokerade marknadsföringsinsatser till fördel för egen-
tillverkade solcellsmoduler och solcellstak. Bilden ovan till höger illustrerar hur intäktsför-
delning mellan bolagets två affärsben också har förändrats. Solcellstak och relaterade 
tjänster tydligt blir allt viktigare för bolaget. Vi tror också att intäktsfördelningen kommer 
fortsätta utvecklas till fördel för solcellstak.  
 
Midsummer befinner sig på en marknad under stark underliggande tillväxt. Solenergi som 
total andel av energiförbrukningen är under en procent sett ur ett globalt perspektiv. Sole-
nergi är dock den energikälla som förväntas växa snabbast. Bolaget erbjuder ett konkur-
renskraftigt alternativ gentemot sina sektorkollegor. Genom att ha en god prestanda till 
lågt totalt klimatavtryck är något som kan spela en viktig roll när konsumenten väljer leve-
rantör av solceller. 
 

Installationskapacitet – en flaskhals 
Under de gångna kvartalen har orderboken inom verksamheten för solcellstak växt starkt. 
Så både på årsbasis och sekventiellt. Dock har de redovisade intäkterna från affärsbenet 
varit något begränsade. Det beror i sin tur i stor utsträckning på otillräckligt med resurser 
för installation. Under det senaste kvartalet har dock ytterligare installationskapacitet till-
satts för att minska riskerna för flaskhalsar från beställning från kund till färdig installat-
ion.  
 

  

89

178 184

72

0

25

50

75

100

125

150

175

200

2017 2018 2019 2020

96,9%

84,4%

3,1%

15,6%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2019 2020

Prod.utrustning & rel. tjänster Solcellstak & rel. tjänster

Tunnfilmssolceller är ett segment 
inom solcellsutveckling som för-
väntas befinna sig i explosiv tillväxt. 
Midsummers kundanpassade lös-
ningar med god verkningsgrad för-
väntas spela in viktig roll på den in-
hemska marknaden i Norden. 

Drygt 15 procent av bolagets intäk-
ter genererades från bolagets egen-
utvecklade solcellstak under 2020.  

Midsummer erbjuder ett konkur-
renskraftigt alternativ till slutkund 
där fokus på klimatvänliga alterna-
tiv sätts i kombination med god pre-
standa. 

Risken för att flaskhalsar uppstår 
när efterfrågan växer men installat-
ionsprocessen inte hinner ifatt.  
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Introduktion till solenergi och solceller 
Tekniken bakom de traditionella solceller som idag installeras är väl etablerad och mogen. 
Solceller började användas redan på 70-talet och under 80- och 90-talet var forskningen 
intensiv inom området där fokus har varit på att förbättra verkningsgraden, kostnadsbilden 
och vidareutveckla användningsområdena. Idag är fokus mer inriktat på produktionsopti-
mering och produktutveckling, men solcellernas verkningsgrad förbättras stadigt över tid. 
 

Fotovoltaisk princip 
Den grundläggande teknologin för en solcell bygger på en fotodiod, vilket är en halvledar-
komponent där energin från infallande ljusstrålning omvandlas till elektrisk ström för att 
sedan distribueras vidare för olika användningsområden. 
 
Mängden ström som alstras beror av hur mycket solenergi som absorberas i dioden och 
bestäms av verkningsgraden. En solcell har typiskt en verkningsgrad kring 15–25 procent i 
större skala. Energin som kan utvinnas ur solcellen ges av antalet soltimmar som belyser 
cellen och skiljer sig således beroende på miljömässiga förutsättningar olika geografier 
har. 
 
Flödet vid solcellsenergi på fastighet 
 

 
 

Källa: SolarGIS 

 
Mängden solenergi från solceller varierar beroende av latitud och klimat. Lite förenklat kan 
sägas att i norra Europa fås cirka 1 000 kWh/m2 och i södra Europa stiger den siffran till 
cirka 2 000 kWh/m2 och år. En grov bild av solens instrålning illustreras genom bilden ne-
dan.  
 
Solinstrålning i Europa 
 

 
 

Källa: SolarGIS 

 

Olika varianter av solceller 
Det finns idag en mängd olika solcellstekniker i olika stadier av mognad, och ofta som var- 
iationer på en och samma grundprincip. Bland de etablerade teknikerna dominerar sedan  
kiselcellerna som i dagligt tal bara benämns som mono- och polykristallina kiselceller. 
Förutom kiselceller är även tunnfilmssolceller en etablerad teknik. Tunnfilm är ett samlings- 
namn för ett antal tekniker som har det gemensamt att de aktiva materialen utgör ytterst  

Kiselbaserade solceller står för över 
95 procent av den installerade ba-
sen av solceller globalt.  
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tunna skikt och tunnfilmstekniken är därmed mycket materialsnål. Amorft kisel, CIGS, 
CIS och CdTe är de vanligaste och av dem är idag kadmiumtellurid (CdTe) tillsammans 
med CIGS de vanligast förekommande och mest effektiva. 
 

Kiselceller – första generationen solceller 
Kristallina kiselsolceller är de absolut vanligaste på marknaden med en global marknads-
andel på cirka 97 procent. Tekniken är mycket mogen, den första användbara kiselsolcel-
len tillverkades redan 1954. Sedan dess har verkningsgraden utvecklats från fyra procent 
till dagens nivå på runt 18 procent för reguljära moduler och uppåt 22 procent för högef-
fektiva moduler. Bland kiselceller finns flera olika tekniker för att ytbehandla cellerna, ap-
plicera kontakter på cellerna eller för att kombinera kiseln med andra material vilket ger 
upphov till nya beteckningar som HIT16- eller PERC17-celler. 
 

Tunnfilmssolceller – andra generationens solceller 
Efter kiselsolcellen är tunnfilmssolcellen den vanligaste solcellen, som idag dock står för 
endast några få procent av världsmarknaden. Materialet i tunnfilmssolceller är effektivare 
på att fånga upp solljus än kiselsolceller och därför behövs det bara ett tunt skikt av 
själva solcellsmaterialet. Solcellsfilmen skapas på ett substrat av vanligtvis glas eller 
metall. Det finns två relativt vanliga tunnfilmstekniker och en äldre teknik som presenteras 
nedan. De två främsta närmar sig verkningsgrader i klass med kiselsolceller.  
 
Kiselsolceller installerade på takpannor  Tunnfilmssolceller installerade på takpannor 

 

 

  

 
 

Källa: Bolagsinformation   Källa: Bolagsinformation  

 
CIGS- och CIS-celler  
Tunnfilmssolceller är som namnet antyder tunna med låg materialåtgång. Det finns olika 
typer av tunnfilmssolceller. Dessa brukar benämnas utifrån vilka ämnen som ingår, exem-
pelvis CdTe (kadium, tellurid) eller CIGS (koppar, indium, gallium, selen). CdTe-solceller 
innehåller mer av det miljöfarliga ämnet kadmium än CIGS-solceller. Både verkningsgrad 
och modulkostnad är något lägre för CdTe än för CIGS. Generellt sett blir en anläggning 
med tunnfilmssolceller dyrare än en anläggning med kiselsolceller förutsatt att samma 
mängd el ska produceras.  
 
Tunnfilmssolceller är inte lika vanliga som kristallina solceller och finns inte alltid i leveran-
törers produktutbud. De har en jämn färg och de kan göras böjbara vilket innebär att de 
kan placeras på ytor där inte kristallina solceller är lämpliga. Verkningsgraden för modu-
lerna ligger på runt 12–16 procent.   
 

CdTe-celler 
Den tunnfilmsteknik som hittills har uppnått högst verkningsgrad är CdTe, med ett aktivt 
skikt av kadmium och tellur. Typiska verkningsgrader för CdTe-moduler ligger på ungefär 
samma nivå som för CIGS (14–16 procent) men kommersiella moduler med dryga 18 pro-
cent verkningsgrad finns tillgängliga på världsmarknaden. Temperaturkänsligheten för 
CdTe-celler är lägre än för kiselsolceller och vanligtvis även lägre än för CIGS-celler. 
I Sverige används CdTe-celler främst i byggnadsintegrerade solcellsprodukter och verk-
ningsgraden är då vanligtvis lägre än vad som angivits i förra stycket. 11–13 procent är 
vanliga värden för icke-transparenta byggnadsintegrerade solceller. För semitransparenta 
CdTe-celler minskar verkningsgraden linjärt med transparensen (till exempel 50 procent 
transparens ger ca 6 procent verkningsgrad). 
 

Solceller integrerade i takmaterial 
Ett alternativ till vanliga solcellsmoduler är takintegrerade lösningar som kan ersätta tak- 
material och samtidigt producera el. Flera olika typer finns redan på marknaden.  
Utvecklingen inom detta område går också snabbt framåt. Estetiskt är det många som 
uppskattar att solcellerna blir en del av taket. Kostnadsmässigt är det dock fortfarande  
dyrare än vanliga solcellslösningar. 

Tunnfilmssolceller förväntas kunna 
växa sin marknadsandel från 2 pro-
cent till drygt 10 procent över kom-
mande år.  

Integrerade solceller i takmaterial 
befinner sig i en stark underlig-
gande tillväxt vilket gynnar en aktör 
som Midsummer.  
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Tredje generationen solceller 
Rubriken tredje generationen solceller täcker in fler olika solcellstekniker än första och 
även andra generationen. I tredje generationen återfinns till exempel kvantprick-solceller, 
men även organiska solceller (också kallade plastsolceller ibland), grätzelsolceller (även 
kallad DSC eller Dye Sensitized Cells) och perovskitsolceller. Samtliga nämnda tekniker 
har potential att tillverkas billigare än första och andra generationens celler. Dessa tekni-
ker nämns ofta som intressanta för byggnadsintegrering, dels på grund av tillverkningspro-
cesserna, dels då de kan göras med olika färg på solcellsskiktet. Fönster med sådana sol-
celler integrerade kan se ut som vanliga fönster samtidigt som de producerar solel.  
 
Ska tredje generationens solceller bli intressanta för tillämpningar på och i byggnader, be-
höver livslängden öka jämfört med dagens. Att producera stabila celler är den största ut-
maningen för dessa tekniker. Därför saknas kommersiella produkter, men det finns pro-
dukter för andra tillämpningar som har lägre krav på livslängder, som exempelvis strömför-
sörjning till elektronikprodukter.  
 
Av de olika tekniker bland tredje generationen solceller är perovskitsolceller den som det 
just nu troligen satsas mest på i forskning och utveckling. Huvudanledning är att teknikens 
verkningsgrad har gjort stora framsteg på relativt kort tid. De senaste tio åren har verk-
ningsgraden i labbmiljö (små celler) ökat dramatiskt från 3,9 procent 2009 till 25,2 procent 
år 2019 men fortsatt finns stora bekymmer tillverka detta i större skala. 
 
Försäljning av solceller, globalt, per cellteknik  Ackumulerad installerad effekt i Sverige (MW) 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation   Källa: Bolagsinformation  

 
Tillämpningsområden för solcellsmoduler 
Solcellsmoduler kan användas till olika tillämpningar både på mark och på byggnader. Den 
vanligaste tillämpningen på byggnader är utanpå befintliga tak, men som tidigare nämnts 
kan moduler även integreras i takkonstruktionen. På liknande sätt kan solcellsmoduler ap-
pliceras utanpå befintliga fasader eller integreras i fasadsystem. Utanpå fasader kan även 
solavskärmning med integrerade solcellsmoduler vara en passande tillämpning. Beroende 
på tillämpningen kan olika modultyper vara mer eller mindre fördelaktiga. Det har tidigare 
nämnts att glas-glasmoduler är att föredra för fasadsystem, eftersom deras egenskaper 
motsvarar säkerhetsglas. Av samma anledning står dessa moduler sig bra som solav-
skärmning, balkongräcken eller (skärm) tak. När moduler integreras i bebyggelsen så 
minskar vanligtvis ventilationsmöjligheterna och modulerna blir varmare under drift. Då 
kan det finnas fördelar med att använda moduler med lägre temperaturkänslighet, vilket 
ofta är fallet för tunnfilmsmoduler, så som Midsummers teknologi.  
 
Tunnfilmsolcellsmoduler har också ett flertal tillämpningsområden där traditionella kisel-
baserade solceller inte är användbara. Det kan exempelvis handla om viktkänsliga tak, 
integrerade på fordon eller fasader som kräver en viss typ av installation. Utöver det anses 
tunnfilmsceller vara klart mer estetiskt tilltalande.  
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Det sker fortsatt betydande forsk-
ning och investeringar inom nästa 
generations solcellslösning. Dessa 
är fortsatt i tidigt skede och tycks 
fokusera än mer på konsumentpro-
dukter.  

Solcellspaneler blir alltmer vanligt i 
samhället i takt med att tillämp-
ningsområdena kraftigt ökat när 
bland annat tunnfilmssolceller eta-
bleras som en allt viktigare aktör. 



 

 

Berl in   Hamburg   Köpenhamn   London   München   Stockholm   

15 november 2021 

Midsummer AB   |   Grundanalys     

14 / 58 
 

Flexibla CIGS-solceller med flertalet fördelar 
Midsummers produkterbjudande inom försäljning av produktionsutrustning och egenut-
vecklade solcellspaneler bygger på så kallade CIGS-solceller. Som namnet antyder så inne-
håller CIGS-solceller koppar, indium, gallium och selen som appliceras på stålsubstrat utan 
att använda det miljöfarliga grundämnet kadmium. Produktionsutrustningen möjliggör till-
verkning av solceller och moduler som är flexibla, effektiva och applicerbara på ett flertal 
underlag och är således användbara inom många applikationsområden. Gentemot tradit-
ionella kiselsolceller och andra befintliga teknologier på marknaden finns ett antal funda-
mentala konkurrensfördelar i Midsummers solceller, där vikt, flexibilitet och minskade kol-
dioxidutsläpp är bland de mest värdefulla fördelarna.  Samtidigt är prestanda god och sol-
cellerna är slittåliga med en livslängd i linje med fastighetens tak, alltså 20-30 år.  
 

Flexibel produktionsteknik 
Genom omfattande forsknings- och utvecklingsarbete har Midsummer utvecklat en effek-
tiv tillverkningsteknik för massproduktion av tunna, högeffektiva CIGS-solceller. Midsum-
mers produktionsteknik har sin bakgrund i masstillverkning av CD-skivor. Produktionstek-
niken och relaterade processer är i mångt och mycket unik vad gäller masstillverkning av 
tunnfilmssolceller under fullskaligt vakuum. 
 
Tillverkningsprocessen bygger på sputtring och hårdvaran som Midsummer utvecklat kan 
användas även till en mängd andra tunnfilmsapplikationer, som exempelvis termoelekt-
riska element, tunnfilmsbatterier och nya solcellsmaterial.  
 
Bolaget har en egenutvecklad sputterkatod samt mjukvara vilket möjliggör en noggrann 
styrning i tillverkningsprocessen samtidigt som en hög grad av flexibilitet kan uppnås vad 
gäller material och vidareutveckling av processen för optimering av tillverkningsproces-
sen. Genom kontinuerlig optimering kan både verkningsgrad och kostnadsbild per tillver-
kad solcell förbättras, vilket också är något som bolaget historiskt påvisat. För att kunna 
följa upp förbättringsinitiativ märker bolaget upp varje enskild solcell med ett unikt ID – 
något som genererar data att analysera för vidareutveckling.  
 
Tillverkningsprocessen för Midsummers solceller  Sputtringsprocessens olika steg (DUO-maskin) 
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Produktion i Sverige, en unik konkurrensfördel 
Bolagets solpaneler och solcellstak tillverkas till fullo i Sverige, vilket i dag är något unikt 
gentemot konkurrenter som ofta importerar delar av- eller färdiga solceller från underleve-
rantörer, ofta från Kina, vilket i sin tur på verkar miljön genom långa transporter. Genom att 
positionera sig som en leverantör som äger hela produktionskedjan med lokal närvaro kan 
bolaget skapa sig en konkurrensfördel utifrån fler ESG-perspektiv. Med tanke på att mer-
parten av världens solceller tillverkas och fraktas från Kina har röster höjts kring den totala 
ESG-påverkan av solceller, där arbetsförhållanden i delar av Asien kan ses tvivelaktiga 
samtidigt som solcellsfabrikerna drivs av fossila bränslen. Här positionerar sig Midsum-
mer strategiskt genom sin inhemska tillverknings- och installationsprocess. 
 
Låg koldioxidutsläpp gentemot konkurrerande alternativ 
I dag finns det stora skillnader på hur pass miljövänliga själva tillverkningen av solceller 
faktiskt är, vilket kan ses lite paradoxalt givet att slutprodukten (förnyelsebarenergi) givet-
vis är miljövänligt. Enligt en genomförd livscykelanalys som togs fram under 2017 av 
Swerea IVF AB konstateras att Midsummers teknologi ger en lägre sammanlagd CO2 på-
verkan jämfört med kiselsolceller. Det då traditionella kiselsolceller kräver stora mängder 
energi för att rena det kisel som används i tillverkningen. 
 

CIGS-solceller skapar ett helt nytt 
potentiellt kunderbjudande. Hög 
prestanda med flexibla installat-
ionsprocesser förväntas ta en allt 
större andel av den totala mark-
naden för solceller.  

Alltfler röster hörs inom det totala 
utsläppet från kiselbaserade-sol-
celler som tillverkas och sedan frak-
tas från Kina. Något som gör att 
Midsummer särskiljer sig från kon-
kurrensen.  
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Midsummers solcellspaneler endast har cirka 15 procent av den CO2-påverkan som tradit-
ionella kiselpaneler har och mindre än hälften om jämförelsen görs med svensk vindkraft. 
Viktigt att förstå är också att Midsummers produktionsprocesser sker helt utan använd-
ning av det miljöfarliga ämnet kadmium som används i flertalet andra tillverkningsproces-
ser för solceller, då även inkluderat vissa typer av tunnfilmsceller.  
 
Tabellerna nedan till vänster illustrerar det totala utsläppet, i termer av koldioxid per kWh, 
för olika energislag – då inräknat tillverkningsprocessen. Här sticker Midsummer solceller 
ut, både jämfört mot icke-förnyelsebar energi och i jämförelse mot förnyelsebara alterna-
tiv.  
 
GWP (g CO2 ekv/kWh)  GWP (g CO2 ekv/kWh) 
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Högre effektivitet under verkliga förhållanden 
Tunnfilmsceller har hittills uppvisat en generellt sett lägre effektivitet än de traditionella 
kiselbaserade cellerna. Kiselbaserade celler beräknas kunna uppnå mellan 15–22 procent 
verkningsgrad, medan tunnfilmsceller uppnår omkring 15 procent. Däremot sker en konti-
nuerlig utveckling för att både öka effektgraden samt minska tillverkningskostnaderna 
inom bolagets R&D-avdelning.  
 
Den typ av solceller som Midsummer erbjuder har den fördelen att de har en förhållandevis 
hög prestanda vid de svaga ljusförhållanden som uppstår på morgonen och kvällen. Därut-
över har cellerna en bättre temperaturkoefficient vilket innebär förbättrad prestanda vid 
högre temperaturer som uppstår mitt på dagen. Om dessa faktorer vägs in är det bolagets 
bedömning att Midsummers teknologi kan generera cirka tio procent mer energi än tradit-
ionella kiselsolceller vid en total kostnadsjämförelse. 
 
Graferna nedan visar på prestandan, då i termer av solcellens kapacitetsutnyttjande för 
kiselsolceller jämfört mot Midsummers tunnfilmsceller över ett dygn. Noterbart är Mid-
summers mer jämna prestanda över de 14 timmar på ett dygn som inkluderats i undersök-
ningen. 
 
Kiselsolcell (c-SI)  Midsummer tunnfilmscell (CIGS) 
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Produktionskapacitet och lagerhållning 
Midsummer har sin produktionsfabrik och lager strax norr om Stockholm. I fabrikslokalen 
finns en DUO-maskin som tillverkar solceller för att förse bolagets kunder på den svenska 
marknaden.  
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Produktionskapacitet är i dag inte ett problem. Vi bedömer att den befintliga fabriken kan 
generera en omsättning mellan cirka 62–75 miljoner kronor per år, vilket motsvarar en 
effekt omkring 1,5 MW. Detta bedöms också vara den befintliga fabrikens fulla produkt-
ionskapacitet givet att maskinen under vissa perioder går i två-skift. Men i takt med att 
orderboken fylls på räknar med att bolagets produktionskapacitet kommer behöva utökas, 
vilket rimligtvis kan komma att bli runt utgången av innevarande år, 2021.  
 
Produktion av solcellerna i sig till stor del automatiserad. Dock är tillverkningsprocessen 
för solcellstak halvautomatiserad där det krävs viss handpåläggning för att integrera bola-
gets solceller i färdiga moduler och solcellstak. Det gör att en utökad kapacitet korrelerar 
med utökade personalkostnader.  
 
 
Automatiserade del av tillverkningsprocess  Tillverkning av tunnfilmsolcell 
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Satsning i Italien mångdubblar kapacitet 
Vid utgången av det tredje kvartalet 2020 meddelade Midsummer att bolaget kommer in-
vestera i en egen fabrik i södra Italien (Bari) samt sätta upp ett dotterbolag med säte i 
Rom. Som tidigare nämnt fastställdes villkoren för projektet avseende finansiering. Denna 
investering ser vi som logisk av flera skäl: 
 
▪ Midsummer utökar sin kapacitet kraftigt. Givet den starka tillväxten av solcellstak i 

Sverige finns ett stort behov för bolaget att utöka sin produktion.  

▪ Italien förväntas ha en stark underliggande marknadstillväxt då landet inför skattelätt-
nader för husägare som installerar solcellssystem.  

▪ Landet kan ses strategiskt positionerat för framtida expansion rent geografiskt för 
Midsummers potentiella tillväxtresa. 

▪ Midsummer etablerar sig som den ledande aktören inom tunnfilmssolceller i Europa. 

 
DUO-maskinen i Stockholm kan producera motsvarande 5 MW givet att produktionen är i 
gång dygnet runt. Fabriken i Italien avses bli betydligt mycket större och ha en total pro-
duktionskapacitet om motsvarande nära 50 MW per år fördelade på 10-12 DUO-maskiner. 
Där två av maskinerna kommer vara avsedda för forskning och utveckling. Kapaciteten 
kan också sättas i jämförelse med den totala installerade kapaciteten i Sverige vid ut-
gången av 2020 om drygt 1 000 MW . 
 

Finansiering på plats 
Vi uppskattar att Midsummer i dag investerat totalt omkring 50 miljoner kronor som kan 
hänföras till satsningen i Italien, då både vad gäller inköp av fabrik, investeringar i fabrik 
och maskiner. Projektet blev under slutet av oktober färdigställt med stor medial expone-
ring. De totala investeringarna för projektet förväntas uppgå till cirka 600 miljoner kronor. 
Bolaget erhåller cirka 230 miljoner kronor i rena bidrag samt 150 miljoner kronor i mjuka 
lån med väldigt förmånliga villkor. Midsummers italienska fabrik och stödet till den är det 
första svenska projekt som är med i Italiens ”Recovery and Resilience Plan” som totalt 
omfattar drygt 190 miljarder euro från EU. 
 

Förnyelsebar energi förväntas driva fabriken 
En av Midsummers konkurrensfördelar är den egna tillverkningen av solceller (som ofta 
tillverkas i Kina). Genom att ha en lokal tillverkning minskar den totala frakten av varor och 

Italien förväntas vara en av de 
snabbast växande marknaderna för 
installerad solenergi under kom-
mande tio år.  
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därigenom utsläppen. Satsningen i Italien är inget undantag avseende Midsummers mål 
om att ha en miljövänlig tillverkning. Fabriken i Italien kommer enkom förses med grön 
energi. Där man bland annat tecknat avtal med de två energibolagen ENEL och IREN. Utö-
ver detta kommer fabriken vara beklädd i bolagets egna solcellspaneler.  
 
Midsummer går nu vidare med ytterligare etablering i Bari, installation av bolagets DUO-
maskiner samt att anställa personal. Produktionsstart är planerad till sommaren 2022. 
Bolagets strategi är att samarbete med ett antal partners i regionen för snabb tillväxt.  
 

Två intäktsgenererande affärssegment 
Som tidigare nämnts driver Midsummer två affärsområden med tydliga synergieffekter 
över tid. Genom att driva och etablera försäljning av bolagets egenutvecklade sol-
cellspaneler så utökar bolaget en vetskap och förståelse för tunnfilmsbaserade solceller 
på marknaden, samtidigt så kan försäljning av bolagets DUO-maskiner generera vetskap 
om bolagets tunnfilmssolceller globalt för att potentiellt utöka efterfrågan. 
 

Maskinförsäljning (i): DUO-maskiner 
DUO är namnet på den produktions-maskin och tillverkningsprocess inom ramen för Mid-
summers tillverkningsprocess. DUO är en färdig produktionslina som tillverkar en solcell 
var 18:e sekund och är i dag en av världens snabbaste tillverkningsprocess inom tunn-
filmssolceller.  
 
Solcellerna som tillverkas är 156x156xmm stora, vilket är den standardiserade storleken 
inom solcellstillverkning. DUO-maskinen har vid full utnyttjande en produktionskapacitet 
om fem megawatt, vilket än en gång kan sättas i relation till den svenska total-marknaden 
om en gigawatt (1 000 MW).  
 
Bolaget har fram till dagens datum sålt omkring 22 DUO-maskiner globalt, där merparten 
kan hänföras till den kinesiska marknaden men även Ryssland är en marknad som nyligen 
adderades till bolagets kundgeografi. Vid försäljningen av en DUO-maskin så erbjuds kun-
den både verktygen och processen för att skapa individuella solcellslösningar med god 
prestanda och kvalitet och kan således vidareutvecklas utefter kundens eget behov.  
 
Maskinförsäljningen av DUO har historiskt utgjort lejonparten av bolagets totala intäkter. 
Under föregående år, 2020, kom drygt 84 procent av intäkterna av maskinförsäljning, vilket 
motsvarar 62 miljoner kronor av de totalt 72 miljoner kronor som Midsummer omsatte för 
helåret. För de tre första kvartalen 2021 så kunde drygt 58 miljoner kronor hänföras till ma-
skinförsäljning, vilket motsvarar 70 procent av bolagets nettoomsättning. Vi bedömer att 
bolaget över tid kommer ha en minskad andel intäkter från produktionsutrustning sett till 
de totala intäkterna, drivet av bolagets satsning inom egenutvecklade solcellsmoduler och 
solcellstak förväntas ha en hög tillväxt. 
 

Maskinförsäljning (ii): UNO-maskiner 
Utifrån DUO-processen har Midsummer tagit fram ett forskningssystem baserat på 
samma teknik, UNO. UNO-maskinen påminner om DUO men säljs utan CIGS processen 
och riktas för generisk forskning kring sputtrade tunna filmer. En typisk kund för UNO kan 
exemplifieras genom de avtal Midsummer tecknade i december 2020 med det prestige-
tunga forskningsuniversitet New South Wales (UNSW), Sydney, Australien. UNSW är le-
dande inom solenergiteknik och att universitet nu väljer en UNO-maskin för att vidareut-
veckla innovativa solcellslösningar får ses som en rejäl kvalitetsstämpel vad gäller teknik-
höjd och effektivitet inom tunnfilmssolcellsteknik. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Midsummer vidareutvecklade af-
färsmodellen positionerar bolaget 
strategiskt på den snabbt växande 
marknaden inom tunnfilmssolceller.  

Bolagets DUO-maskin producerar 
en ny solcell var 18:e sekund och 
kan titulera sig som världens 
snabbaste tillverkningsprocess 
inom tunnfilmssolceller.  
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Midsummers DUO-maskin  Midsummers UNO-maskin 
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Solcellstak med tillhörande installationstjänster 
Utifrån bolagets produktionsutrustning erbjuder Midsummer också färdigutvecklade sol-
celler- och moduler till den privata- och kommersiella marknaden. Inom detta segment har 
bolaget tagit fram produktportföljen Midsummer BOLD, WAVE och SLIM.  
De tunnfilmssolceller som tillverkas med bolagets produktionsteknologi är estetiskt tillta-
lande samtidigt som en verkningsgrad om drygt 15 procent uppnås. Jämfört med andra 
teknologier inom tunnfilmsprodukter så finns tydliga konkurrensfördelar med Midsum-
mers solceller. Utöver den lägre vikten och flexibiliteten så baserar många andra tunn-
filmsprodukter på glas, vilket ökar vikten på solcellen och modulen samtidigt som glas är 
ömtålighet, vilket begränsar användarvänligheten. Exempelvis kan tak beklädda med bola-
gets tunnfilmsmoduler skottas, gås på eller exponeras för tung materia utan att förstöra 
ytan.  
 
Från kundens perspektiv är både beställningen, genomförandet och processen smidig vid 
ett köp av solcellsmoduler direkt från Midsummer. Som en helhetsleverantör tar Midsum-
mer fullt ansvar för hela värdekedjan, vilket inkluderar allt från produktionsutrustning till 
installation av solcellsmodulen. Med tanke på att de flesta modulerna integreras direkt i 
tak så sker ofta ett tak-byte av fasaden samtidigt, vilket bolaget då inkluderar i sin installat-
ionsprocess. Just därför används ofta benämningen solcellstak. 
 

Samarbetar med underleverantörer 
Med tanke på att Midsummer ta ett helhetsansvar mot sina kunder krävs också en stor 
organisation. Här ligger bolaget lite efter och är i dag beroende av ett gediget partnernät-
verk inom framför allt installation- och takbytesprocesser. Bolaget har idag egna installatö-
rer men i låg skala, det leder till att man är beroende av underleverantörer för att tillhanda 
både tak-bytet samt installation av solcellspanelerna hos slutkund. Man har idag lokalt 
etablerade samarbeten runt om i Sverige. Över tid vore det i vår mening logiskt att bolaget 
kan komma att förvärva mindre etablerade installatörer för att äga än större delar av vär-
dekedjan samtidigt som dessa installatörer även skulle kunna agera återförsäljare av sol-
cellspanelerna  
 

Midsummer WAVE 
WAVE är världens första solpanel anpassad för takpannor och eftermonteras på befintligt 
tak, alternativt säljs med komplett tak-byte. WAVE möjliggör ett vackert och diskret sol-
cellstak som varken syns eller stör. Genom en vågig solpanel kan takets ursprungliga de-
sign bevaras och dessutom underlättas montage jämfört med traditionella metoder. 

 
Midsummer SLIM 
SLIM erbjuder kunden ett diskret och elegant solcellstak i falsad plåt och säljs med kom-
plett tak-byte. Plåten till SLIM har samma falsbredd som solpanelen för att maximera den 
installerade effekten samt skapa en diskret design.  
 

Midsummer BOLD 
BOLD är en solpanel som integreras i papp- och membrantak och eftermonteras på befint-
liga tak alternativt säljs med komplett tak-byte. Fördelarna med BOLD inkluderar framför 
allt panelens låga vikt samt att montage sker utan håltagning i tätskikt. BOLD är Midsum-
mers främsta produkt för den kommersiella marknaden och lämpar sig för installationer 
på exempelvis industrilokaler och idrottshallar. BOLD säljs även på privat-marknaden där 

Midsummer WAVE riktar sig till vil-
lor med takpannor som vill addera 
solpaneler till sin taksammansätt-
ning. 

Midsummer SLIM fokuserar på plåt-
tak för privat-marknaden.  

Midsummer BOLD attraherar större 
kommersiella fastigheter där taket 
är oanvänt samtidigt där det finns 
begränsningar att installera tradit-
ionella kiselbaserade-solceller.  
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den ersätter takpannor eller plåt. Bold-panelerna kan även installeras på exempelvis lastbi-
lar. 
 

Midsummer MAGNUM 
MAGNUM är bolagets senaste solcellspanel med en effekt om 500 Watt. Panelen är i sin 
helhet större, vilket medför en färre paneler att installera samtidigt som effekten är högre 
än de mindre panelerna. Panelen riktar sig fastigheter och områden med större applicer-
bara ytor. 
 
Bilderna nedan illustrerar bolagets tre vanligaste produktmoduler integrerade på fasadtak. 
Som bilderna visar på finns det olika behov av olika lösningar för olika taksammansätt-
ningar men där Midsummer bemöter marknadens behov på ett säkert sätt.  
 
Midsummer WAVE  Midsummer BOLD  Midsummer SLIM 
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Mindre ingrepp i befintlig taksammansättning 
Bolaget säljer sina solcellstak och moduler tillsammans med tillhörande installationstjäns-
ter. Vid installering av traditionella solceller baserat på kisel samt glasbaserade tunnfilms-
solceller behövs ofta större ingrepp genomföras på den applicerbara ytan. Ofta är det nöd-
vändigt med materialstödjande funktioner för att upprätthålla stabilitet för den ökade vik-
ten. BOLD, WAVE och SLIM har alla en förhållandevis enkel installationsprocess som var-
ken behöver stödkonstruktioner eller behov av att penetrera takens tätskikt. Detta är en 
uppenbar konkurrensfördel men bedöms också kunna möjliggöra för nya användningsom-
råden som tidigare varit praktiskt utmanande. Bland annat kan installationer ske på böjda 
ytor, fordons-tak, välvda hustak samt integreras i exempelvis textilier.  
 

Etablerade samarbeten 
Ett exempel på hur bolagets produkter kan integreras utöver de mer vanliga användnings-
områdena syns i bland annat det Vinnova-finansierade projekt man har med Scania lastbi-
lar, där Midsummers solceller integreras i Scanias hybrid-lastbil.  
 

  

Midsummer MAGNUM är bolagets 
största solcellspanel som tagits 
fram under det gångna året.  
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Intäktsmodeller och kostnadsbild 
(i)Försäljning av solcellsmoduler och solcellstak 
Bolagets egenutvecklade produktportfölj är i det som kallas för premiumsegment. Det vill 
säga att priset för att köpa och installera bolagets produkter överskrider priset för dagens 
traditionella solcellsinstallationer baserade på kiselsolceller. Den premie som kunden be-
talar motiveras i huvudsak av estetik. 
 
Vid försäljning av solceller- och solcellsmoduler erhåller Midsummer en total ersättning för 
både material i form av solcellstak med tillbehör liksom för installation och takanordning. 
Betalningen från kund till Midsummer sker först när installationen är genomförd hos slut-
kund. Givet att det är en viss fördröjning mellan beställning och att den nyckelfärdiga in-
stallationen är på plats så kan orderboken inte omgående konverteras till nettoomsättning 
och kassaflöde. I dag uppskattar vi att tid mellan beställning och leverans i genomsnitt är 
3-4 månader. Som tidigare nämnts är installationskapacitet den stora flaskhalsen. 
 

Kostnadsbild för kunden 
Varje år presenterar Energimyndigheten en undersökning av hur den svenska marknaden 
för sol-el utvecklas. I rapporten redovisar också en sammanställning av hur priset på sol-
cellssystem i olika marknadssegment utvecklas år för år. För 2019 redovisades ett genom-
snittligt pris på ett nyckelfärdigt solcellssystem i intervallet 5–10 KW toppeffekt på cirka 
18 100 kr/KW inklusive moms och före eventuella bidrag. För system i intervallet 10–20 
KW toppeffekt låg priset på cirka 15 600 kr/kW inklusive moms och innan eventuella bi-
drag. En viss spridning förekommer naturligtvis och i rapporten anges intervallet 15 000–
22 500 kr/kW som en ”normal” spridning. I enskilda fall, exempelvis för högeffektiva och 
snyggt integrerade anläggningar kan priset vara klar högre. Det är också inom det senare 
segmentet befinner sig Midsummer.  
 
Vad gäller den faktiska kostnadsbilden för den typiska kunden av Midsummers solcellstak så 
är det viktigt att förstå att en integration av solcellstak oftast sker vid byte av ett befintligt tak. 
Det innebär att tilläggskostnaden att addera och integrera solcellsmoduler från Midsummer 
sällan blir en stor extra kostnad då installationen samt taket är det som är det mer kostsamma 
i processen. Enligt bolagets nuvarande produkterbjudande förefaller en normalkostnad mellan 
170 000–340 000 kronor för en villa med cirka 120 kvadratmeter takyta för Midsummers solcells- 
Tak, detta inkluderat avdrag. Normalfallet för en installation av solcellspaneler för en privatvilla 
ger mellan 7 000-20 000 Kw/h i effekt per år.  
 

(ii)Försäljning av produktionsutrustning 
Vid försäljning av produktionsutrustning erhålls normalt en betalning som uppgår till 30 
procent av ordervärdet vid beställning. Detta kassaflöde är under normala förhållanden 
tillräckligt för att tillhandahålla nödvändigt rörelsekapital för slutförande och leverans. 60 
procent av beställningsvärdet betalas vid leverans till fabrik och resterande vid slutgodkän-
nande. Vid normalfall så tar det cirka 9–12 månader från det att en beställning görs till 
bolaget har fått sin sista betalning från kund, vilket gör att kassaflödet från en såld maskin 
blir fördelat över cirka ett år. 
 
Som grafen nedan till vänster illustrerar synliggörs en stark efterfrågan av bolaget sol-
cellstak, orderboken har vuxit kraftigt de senaste kvartalen som en effekt av bolagets sats-
ning inom området. Bilden nedan till höger visar samtidigt hur bolagets maskinförsäljning 
med tillhörande supporttjänster tydligt har minskat.  
 
Orderingång och total orderbok, solcellstak (MSEK)  Försäljning, produktionsutrustning (MSEK) 
 

 

  

 

Total orderbok är ej redovisad för kv1-3, 2020. Källa: Bolagsinformation och 
Carlsquare 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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Bolaget använder sig av ett flertal 
olika marknadsföringskanaler för 
att nå ut till slutkund.  

Midsummers erbjudande riktar sig 
främst mot ett premiumsegment. 
Något som illustreras i en dyrare 
kostnadsbild för kunden i jämfö-
relse mot traditionella kiselsolcell-
ler. 
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Marknadsföring och synlighet 
Utvalda distributörer - maskinförsäljning 
Som tidigare nämnts har lejonparten av Midsummers historiska intäkter generats från för-
säljning av DUO-maskiner. Bolaget har sålt drygt 20 maskiner, varav 14 har gått till ett ame-
rikanskt bolag, Sunflare Inc. som i fin tur kontrolleras de två största ägarna i Midsummer. 
De båda har också suttit i bolagets styrelse men efter styrelseförändringarna under andra 
kvartalet 2021 sitter bara en av de båda ägarna (Philip Gao) kvar.  
 
De sålda maskinerna till Sunflare har i sin tur installerats på den kinesiska marknaden. 
Sunflare har logiskt nog agerat återförsäljare av bolagets DUO maskiner på både den ame-
rikanska och kinesiska marknaden sedan start.  
 
På den europeiska marknaden ansvarar den interna säljstyrkan driven av VD och CFO. I 
dag är dock merparten av bolagets egen säljkår dedikerade till försäljning av de egenut-
vecklade solcellsmodulerna och solcellstak, primärt på den inhemska marknaden i Sve-
rige.  
 

Opinionsbildare och exponering i media - solcellstak 
Utöver traditionell försäljning så pågår ett strategiskt arbete från Midsummer med att ut-
öka sin exponering för bolagets solcellsmoduler och solcellstak i media. Givet den snabbt 
växande privatmarknaden för integrerade solcellslösningar i Sverige är detta något bolag 
kan uppnå en bra ROI (Return on Investment) på. Detta görs framför allt genom artiklar, 
referensprojekt eller direkta annonser.  
 
Närvaro i energidebatten skapar närvaro på marknaden  Synlighet i media är en viktig marknadsföringskanal 

 

 
 

 
 

 

 

Källa: Bolagsinformation   Källa: Bolagsinformation  

 
Peter Karaszi har anlitats av bolaget för att sätta upp och ansvara för bolagets PR-strategi, 
då inkluderat rollen som opinionsbildare.  
 

Riktade kampanjer - solcellstak 
Andra marknadsföringsstrategier bolaget tillämpar är riktade kampanjer under vissa peri-
oder, då främst mot den privatmarknaden. Ett exempel är att bolaget under begränsade 
perioder bjuder på delar av solcellstaken, så som takmaterial, solpaneler eller installation. 
Detta är något som bolaget har genomfört framgångsrikt vilket påvisas i orderingången 
under 2020 när en kampanj rullades ut där Midsummer erbjöd sig att stå för kostnaden för 
själva takmaterialet. Detta är ett sätt att få ut sin produkt på marknaden och skapa referen-
sinstallationer men sänker samtidigt lönsamheten förhållandevis kraftigt. 
 

Ny försäljningschef för att förbättra de interna försäljningskanalerna 
Fram till inledningen av föregående år, 2020, hade inte Midsummer ett säkerskilt utvecklat 
försäljningsnätverk för sina egenutvecklade solcellspaneler. Under det första kvartalet av 
2021 har en tydligare strategi lagts fram för att utöka bolagets synlighet och försäljning. 
Som ett resultat av detta anställdes Johan Mathisen som ny försäljningschef under mars 
månad innevarande år, samtidigt som Peter Karazi anställs som kommunikationschef. De 
två anställningarna antyder på att bolaget förstår betydelsen av att synas för att driva för-
säljning av bolagets solcellspaneler.  
 

  

Bolaget använder sig av ett flertal 
olika marknadsföringskanaler för 
att nå ut till slutkund.  

Installatörer kan komma att bli en 
viktig försäljningskanal för Midsum-
mer över tid.  
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Positionering inom premiumsegmentet 
Premiumaktör på den inhemska marknaden 
Trots att Midsummer funnits sedan 2004 och utvecklat tunnfilmsolceller under många år 
så är bolaget förhållandevis omoget vad gäller att sälja egenutvecklade solcellstak i egen 
regi. Detta innebär att bolaget är mitt uppe i- och står inför att strategiskt positionera sig 
på marknaden för att kunna realisera de värden som finns i solcellsteknologin. Här är bola-
gets uppfattning att man positionerar sig inom ett mid-to-premium-segment där det finns 
ett antal krav från kunden vad gäller integration, flexibilitet, etik och estetik. 
 
Positionering av Midsummer på marknaden inom solcellspanaler 
 

 
 

Källa: Carlsquare 

 
Bilden ovan illustrerar Midsummer positionering på marknaden inom solcellstak. 
 

Fokus på tunnfilmssolceller 
För att behålla sin ledande roll som leverantör inom CIGS-solceller är den inledande strate-
gin att gräva där man står – att ta marknadsandelar i Sverige, Norden och Europa genom 
strategiska samarbeten med fokus på direktförsäljning av bolagets solcellstak. Även en 
tydligare strategi för att erövra marknadsandelar inom kommersiella fastigheter, där bola-
gets produkt Midsummer BOLD och MAGNUM är anpassad för, förväntas ske under inne-
varande år. 
 
 
 
 
 

  

Bolaget använder sig av ett flertal 
olika marknadsföringskanaler för 
att nå ut till slutkund.  

Tunnfilmssolceller kan integreras i 
befintlig taksammansättning till en 
förhållandevis låg kostnad vid byte 
av tak hos villaägare.  

Installatörer 

Kisellsolseverantörer 

Elektriker 

Tunnfilmsolcellsleverantörer 
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Marknad och konkurrens 
En mycket stor del av den globala energiproduktionen sker idag genom förbränning av fossila bränslen 
som kol, olja och naturgas. Fossila bränslen är en ändlig resurs som slutligen kommer att försvinna. 
Förbränning av fossila bränslen skapar också stora utsläpp av växthusgaser, vilket ger upphov till en 
global uppvärmning och med stora negativa klimatförändringar som följd. Marknaden för solenergi för-
väntas bli en av de ledande källorna inom förnyelsebara alternativ under de kommande åren. På den 
svenska marknaden estimerar energimyndigheten att energi generat från sol ska motsvara 10 procent 
av den totala energiproduktion över tid, vilket är 10 gånger större än dagens nivåer om knappa 1 pro-
cent. Midsummer möter konkurrens inom bolagets båda affärsområden främst från andra teknologier 
och mer etablerade installationsaktörer med stark lokal närvaro. 
 

Energiomställningen tar fart 
Drivet av den globala uppvärmningen och de klimatförändringar det medför befinner sig 
världen i en enorm energiomställning där fossilbaserade och koldioxidskapande energikäl-
lor snabbt måst ersättas av förnybar- och ren energi. Många av världens länder har anslutit 
till en ambitiös målsättning att begränsa den globala temperaturökningen och snabbt 
minska utsläppen växthusgaser. Omställningen till ren och förnybar energi leder till en 
snabbt ökad elektrifiering. Inget är dock vunnet om inte också elektriciteten är producerad 
från rena och förnybara energikällor. 
 
En stark efterfrågan på el från rena och förnybara källor har skapat en stor efterfrågan på 
sol-el som produceras genom solceller och idag är sol-el den snabbast växande energikäl-
lan på alla världens energimarknader. 
 

Fossila bränslen är den dominerande energikällan 
Den globala energiproduktionen idag kommer huvudsakligen från fossila bränslen. Under 
2019 utgjorde olja, kol och fossil naturgas över 80 procent av de globala energikällorna. 
Diagrammet nedan illustrerar fördelningen per energislag. Som framgår är kol den största 
energikällan följt av naturgas.  
 
Global energiförbrukning per energikälla 
 

 

Källa: BP Statistical Review of World Energy 2020 

 

Fortsatt stor efterfråga av fossila energikällor 
Fossila energikällor är en ändlig resurs som på sikt kommer att ta slut och för en hållbar 
energianvändning måste de fossila energikällorna ersättas av förnybara energiresurser 
som exempelvis vatten, vind och solenergi. Redan sedan 1970-talets energikris har väst-
världen strävat efter en mer effektiv energianvändning vilket har dämpat tillväxten i den 
globala energiförbrukningen men den totala energiförbrukningen fortsätter ändå att öka. 
Tyvärr ökar fortfarande användningen av olja och naturgas i världen och rena och förny-
bara energikällor utgör endast en liten andel. Det är dock rena och förnyelsebara energi-
källor som har den snabbaste tillväxten. 
 
Ser man till International Energy Agency (IEA) marknadsundersökning för förnyelsebar 
energi så är det tydligt att solenergi är det sub-segmentet inom förnyelsebar energi som 
förväntas anta ha den starkast underliggande tillväxten under de kommande tio åren. 
 
Graf nedan visar på den globala utvecklingen av energiproduktionen.  
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Utveckling av den globala energiproduktionen mellan 2000 och 2019 (EU) 
  

         
Källa: Jackson et al.: Persistent fossil fuel growth threatens the Paris Agreement and planetary health. Environmental Research letters (14), 2019 

 
Noterbart från denna graf är blandat: 
 
▪ Den förhållandevis stabila tillväxten i både kol och olja. 

▪ Den explosiva tillväxten på senare år inom förnyelsebara källor, där sol-el är den domi-
nanta energikällan inom ”övriga förnyelsebara källor” – röda staplar. 

 

Asien driver på energiproduktionen 
Att världens totala energiförbrukning fortfarande ökar är till stor del kopplat till utveckl-
ingsländer i Asien (till exempel Kina och Indien) som genomgår en stark industrialisering 
och snabb ekonomisk tillväxt. Tyvärr väljs ofta det snabbaste och mest lönsamma sättet 
att lösa de snabbt växande energibehoven. Därmed är också lösningen kortsiktig utan 
att väga in de långsiktiga aspekterna.  
 
Andel energiproduktion per geografi 
 

 

Källa: Internet World Stats, Q3 2020 

 

En global omställning till förnybar energi 

Den globala uppvärmningen – ett aktuellt hot 
Förbränning av fossila bränslen genererar stora mängder växthusgaser som släpps ut i vår 
omgivande atmosfär. Framför allt koldioxid gör att värmestrålningen från jorden ut ur vår 
atmosfär minskar. Den naturliga växthuseffekten på jorden är en förutsättningarna för livet 
på jorden, men ökar den för mycket leder det till skadliga effekter.  
 
Dagens förbränning av fossila bränslen och de medföljande utsläppen av koldioxid leder 
till att jordens medeltemperatur ökar. En ökad medeltemperatur leder till ökad issmältning, 
vilket i sin tur leder till höjning av havsytorna. En stor del av jordens befolkning bor idag i 
kustnära och låglänta områden som snabbt påverkas av höjda havsytor och stigande 
havsytor leder på sikt till stora folkförflyttningar. Stigande havstemperaturer påverkar 
också det stora strömmarna i världshaven, som är en viktig faktor för vader och klimat. 
Förändrade havsströmmar förändrar klimat och väder på ett många gånger ogynnsamt 
sätt som på sikt får stora negativa konsekvenser för en stor del av jordens befolkning. 
 

Parisavtalet satte målbilden som driver på elektrifieringen 
Den globala uppvärmning och dess negativa konsekvenser har fått många av världens 
länder att gå samman i en ambitiös plan för att stoppa jordens uppvärmning och utsläp-
pen av växthusgaser. På FN’s klimatkonferens i Paris 2015 undertecknade en majoritet av 
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länderna en målsättning att under detta århundrade begränsa jordens uppvärmning med 
2oC. En målsättning som senare reviderades till 1.5oC. 
 
Under 2019 lanserade EU ”The European Green Deal” som syftar till att Europa ska vara 
koldioxidneutral år 2050, det vill säga att mängden koldioxid som släpps ut i atmosfären 
inte ska vara större än vad naturen kan ta hand om. I Sverige har regering gått ett steg 
längre och satt ett mål om att vara koldioxidneutrala redan 2045 vilket gynnar aktörer som 
levererar produkter och tjänster relaterat till detta.  
 
De aggressiva planerna på minskade utsläpp av koldioxid leder till en snabb elektrifiering 
av energiproduktionen, men fortfarande utgör fossila bränslen en stor del av el-energin. 
Diagrammet nedan illustrerar de olika energikällorna som ligger till grund för elprodukt-
ionen ur ett globalt perspektiv. Som framgår är kol åter den största energikälla för elpro-
duktion, följt av naturgas.  
 
Produktion av elektricitet per energikälla under 2018 

 

 

Källa: BP Statistical Review of World Energy 2020  
 

Förnyelsebara källor blir allt viktigare med solenergi i framkant 
Om man tittar närmare på elprodukten per energislag under de senaste tio åren framgår 
att elproduktionen med fossila bränslen planar ut sedan 2018, samtidigt som andelen el 
från koldioxidfria och förnybara energikällor snabbt ökar. Graferna nedan illustrerar just 
skillnaden i andel av elproduktionen fossila energikällor producerar jämfört med förnyelse-
bara alternativ. Denna trend förväntas fortsätta accelerera över kommande år. 
 
Fossila energikällor (TWh)  Solenergi, vindkraft samt vattenkraft (TWh) 
 

 

  

 

Källa: IEA  Källa: IEA 

 
Vattenkraft har byggts och utnyttjas under flera årtionden. Men de senaste åren det fram-
för allt är elkraft från vind och sol som befinner sig i starkast tillväxt. Som diagrammet 
ovanför till höger illustrerar så har förnyelsebarenergi som grupp vuxit kraftigt de senaste 
tio åren där solenergi ensamt har vuxit som energikälla med hela sex gånger, vilket indike-
rar att solenergi är den källan som för tillfället tar en allt större andel av den totala energi-
marknaden.  
 
Tabellerna nedan visar på den underliggande tillväxten inom förnyelsebar energi samt so-
lenergins starka tillväxt under de senaste tre åren. 
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Utveckling av produktionen av förnybar energi globalt per år (GW) 
     

 

Källa: IEA PVPS, GWEC, IRENA 
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Solcellsmarknaden under snabb tillväxt 
Marknaden för solceller växer oerhört snabbt ur ett globalt perspektiv. I många fall drivs 
denna utveckling på utav av politiska agendor och styrmedel. Idag genereras nästan fyra 
procent av världens produktion av elektricitet från solceller – en siffra som förväntas fort-
sätta växa över kommande år.  
 

Den globala marknaden för solceller 
Under de senaste 10 åren har Kina dominerat solcellsmarknaden i termer av installerad ef-
fekt. Mer en 60 procent av all installerad effekt har byggts i Kina. En mycket stark hemma-
marknad har också medfört att kinesiska tillverkare av solceller tagit över den globala pro-
duktionen av solceller och konkurrerat ut tillverkare från Europa och USA. Speciellt för ki-
selbaserade solceller är det idag svårt att hitta någon tillverkare utanför Kina. Den starka 
konkurrensen och snabba prisfallet på solceller, som varit mördande för europeiska och 
amerikanska tillverkare, har dock även varit gynnsamt för solcellsmarknaden och lett till 
att sol-el idag kan konkurrera med fossilbaserad el på lika villkor. Något som naturligtvis 
eldat på marknaden ytterligare.  
 
Under senare tid har också kritiska röster höjts avseende de kinesiska solcellstillverkarnas 
koldioxidavtryck, då många av de kinesiska solcellsfabrikerna drivs med av energi från 
kolkraftverk. Kritik har också framkommit avseende de anställdas arbetsvillkor och med-
borgerliga rättigheter, något som kan komma att gynna Midsummers position där bolaget 
tagit ett tydligt ESG-fokus med tillverkning i Sverige och med tunnfilmssolceller med lågt 
totalt koldioxidutsläpp. 
 
Bakom Kina finner vi USA och Europa som starka regioner för installationer av solenergi. I 
Europa finner vi Tyskland på en andra plats om vi betraktar installerad el per capita, endast 
övertrumfat av Australien. Flera av Europas länder finns med på topplistan över nationell 
andel av sol-el under 2020. 
 
Global PV marknaden (GW)  Länder med högst PV-penetration (GW) 
  

 

        

 

Källa: IEA  
 Penetration avser andel elektricitet producerad med solenergi. Källa: IEA 

 
Även om Kina under 2020 fortsatte att dominera marknaden för installerad soleffekt inne-
bär det inte att landet är ledande i övergången från fossilbaserad energi till ren och förny-
bar energi. Kinas siffror måste ställas i relation till hur landets el- och energibehov ökar. 
Solenergi i Kina utgör idag en relativt mindre del av den totala energiproduktionen jämfört 
med de flesta andra länder och mängden fossilbaserad el fortsätter att öka. 
 
Graf och tabell nedan illustrerar installerad effekt per olika geografier. IEA står för Internat-
ional Energy Agency och är en medlemsorganisation som avser att främja en framtida 
värld med mer förnyelsebar energi.  
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Utveckling av produktionen av förnybar energi globalt per år (GW) 
     

 

Källa: IEA 

 
Årliga och kumulativa solcellsinstallationer 
 

 
 

Källa: IEA PVPS 

 
Grafer nedan visar hur Sverige ställer sig i förhållande till framstående geografier i termer 
av solenergi per capita och installerad kapacitet. Som framgår ligger Sverige efter med 
stor tillgång till vattenkraft. Dock påvisar det att det finns utrymme för solenergi att växa.   
 
Solenergi per capita, tre största länderna + Sverige (GW)   De störta geografierna per install. kapacitet + Sverige (GW) 
    

 

  

 

Källa: IEA  Källa: IEA 

 

Solcellsparker dominerar den globala marknaden 
Bortsett från Kina är Europa den geografiska marknad som växer snabbast i termer av in-
stallerad solenergi. I södra Europa dominerar solcellsparker med en typisk installerad ef-
fekt större än 0,5-1MW, medan i norra och mellan Europa är det vanligast med takinstallat-
ionen på industribyggnader och privatvillor. 
 
Tabellen nedan illustrerar den paraboliska tillväxten som marknaden för solenergi befinner 
sig i. Detta ur ett globalt perspektiv där den förväntade tillväxten renderar ut i drygt 17 pro-
cent årligen fram till och med 2030. 
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El genererat från solceller ur ett globalt perspektiv i termer av enheten Twh 
 

 

Källa: Solar Region Skåne 

 

Marknaden för solceller i Europa 
Som vi tidigare konstaterat växer marknaden för solceller och solcellsinstallationer i 
Europa mycket snabbt. Nedan till vänster visas fördelningen mellan solcellstak och sol-
cellsparker. Som framgår lyfte solcellstak sin andel tydligt under 2020. Nedan till höger ser 
vi den installerade kapaciteten i Europa, tydligt är den starka tillväxten som sker i Euroom-
rådet sedan 2018. Något som förväntas fortsätta.  
 
Sett utifrån installerad effekt i ett globalt perspektiv dominerar solcellparkerna men under 
senare år kan man se att även takinstallationer växer snabbt. Tabellerna nedan till vänster 
synliggör detta fenomen.  
 
Marknadssegmentering i Europa (GW)  Installerad kapacitet i Europa (MW) 
   

 

        

 

Källa: IEA  Källa: www.irena.org 

 
I Europeiska unionen installerade Tyskland 4,9 GW under föregående år, en betydande ök-
ning för tredje året i rad. Nederländerna installerade 3,0 GW, följt av Spanien som installe-
rade 2,8 GW och Polen med 2,6 GW, Belgien tog sig igenom GW-märket med 1,0 GW. 
Frankrike installerade 0,9 GW, följt av Italien med cirka 0,8 GW. Ranking fortsatte med Sve-
rige (506 MW), Österrike (350 MW), Danmark (135 MW), Portugal (124 MW), Finland (60 
MW) och Norge (40 MW). Andra länder i Europa som är spännande att följa framöver är 
exempelvis: Ungern (cirka 600 MW), Storbritannien (545 MW) och Schweiz (430 MW). 
Europa som helhet representerade drygt 16 procent av den globala solcellsmarknaden 
under 2020. I vår mening ser vi det som troligt att Midsummer kommer expandera utanför 
Norden över tid och kan således hålla koll på utvecklingen i Europa för att hitta lämpliga 
marknader att etablera närvaro i.  

 
Tydlig prispress 
Prisutveckling för sol-el i Europa har varit en starkt pådrivande faktor. Sedan 2015 har pri-
set för solenergi även utan statliga subventioner börjat matcha energipriset från fossila 
energikällor. Grafen nedan visar på den prisrevidering som sker.  
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Projektkostnad (USD/kWh) för solel i Europa (fem största marknaderna) 
 

 

Källa: www.irena.org 

 

Marknaden för solceller i Sverige – 2020 ett år av tillväxt i utmanade tid 
Som tidigare nämnts har marknaden i Sverige för solenergi under tidigare år släpat efter 
de flesta andra länder i Europa. I Sverige utgör solenergi fortfarande en mycket liten del av 
de totala energikällorna i landet – i dag utgör sol-el cirka en procent av den totala energi-
produktionen.  
 
Under 2017 hade Sverige en produktion av solkraft per capita på endast 23W medan mot-
svarande siffra i Danmark var 157W, samma siffror växte under 2020 till omkring 104W 
per capita i Sverige. Situationen håller däremot på att förändras och Energimyndigheten i 
Sverige anser det rimligt att sol-el i framtiden står för cirka tio procent av den totala elpro-
duktionen i Sverige. Detta förutsätter en exponentiell tillväxt av installerade solcellslös-
ningar kommande 1–10 åren, något som föregående år, 2020, gav en tidig indikation på 
och något som motiverar Midsummers primära satsning på den inhemska marknaden.  
 
I Sverige installerades nästan 22 000 nätanslutna solcellsanläggningar under 2020, med 
ungefär 400 MW i installerad effekt. Ackumulerat vid slutet av 2020 fanns det 65 819 nät-
anslutna solcellsanläggningar. Det kan jämföras mot 2019 då motsvarande siffra var 43 
944. Den totala installerade effekten uppgick till 1 090 MW jämfört med 698 MW år 2019. 
 
Graf nedan visar installerad effekt för olika energislag i Sverige 2019. Som framgår är 
kärnbränsle det största energislaget följt av biobränsle och råolja.  
 
Energiproduktion (TWh) i Sverige, 2019 

 

 

Källa: Solar Region Skåne 

 
Den installerade effekten på en GW producerar lika mycket el per år som en kommun av 
Lunds storlek använder årligen, eller tillräckligt mycket el för varje hushåll i Sverige att 
tvätta en tvätt i 60 grader, varannan dag under ett år. Samtliga kommuner i Sverige har nu 
minst en nätansluten solcellsanläggning.  
 

Sjunkande installationspriser gynnar Midsummer 
Likt graf ovan illustrerar så är det tydligt att solenergi är en liten andel av den totala energi-
marknaden i Sverige. Utöver att solenergi varit förhållandevis okänd för den svenska kon-
sumenten så har också prisbilden av solenergi drastiskt förändrats under de senaste tio 
åren och något som kan komma att spela en viktig roll hos både privata konsumenter och 
kommersiella aktörer samt vid nya applikationsområden, där kalkylen kan vara mer utma-
nande att få ihop.  
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Diagrammet nedan visar på den prisutveckling som skett för solenergi mellan 2010–2019 
inom olika sub-segment för solenergi. Noterbart här är det kraftiga fallet inom solcellstak 
hos privatkonsument, dvs villaägare. Priset per Kwh har sjunkit från cirka 68 kronor under 
2010 till drygt 13 kronor vid utgången av 2019/2020. Detta är givetvis något som spelar 
stor roll för ett bolag som Midsummer då det är bolagets primära kundkategori och kan 
minska tröskeln till att fatta ett investeringsbeslut i solpaneler. 
 
Prisutveckling (SEK/kWh) av solenergi i Sverige 
  

 

Källa: Solar Region Skåne 

 

 

 

Stark underliggande efterfrågan på den inhemska marknaden  
Under de senaste åren har det varit en snabb tillväxt av solenergi i Sverige. Den installerade 
effekten har under de senaste åren vuxit med mer är en 50 procent per år, delvis pådrivet av 
politiska styrmedel men framför allt den utökade förståelsen, vidareutvecklade kunderbju-
dande och en gynnsam prisutveckling. Under föregående kalenderår, 2020, utgjorde dock 
solkraft fortfarande knappt en procent av den totala elkraftsproduktionen.  
 
I Sverige består marknaden huvudsakligen av takinstallationer medan sol-el från solcellspar-
ker utgör en liten andel av den totalt installerade effekten. Takmarknaden fördelar sig mellan 
tak för villafastigheter med installerad effekt på mindre är 20KW och tak för industrifastig-
heter med en installerad effekt på mindre är 1 000 KW. Inledningsvis var den svenska mark-
naden fokuserad på villatakinstallationer men idag är den installerade effekten på industri-
fastigheter aningen större och växer något snabbare. Givet fördelarna med bolagets tek-
nologi, då inkluderat ESG-aspekter, så bedömer vi att den kommersiella marknaden kan 
komma att bli en viktig del av marknaden för Midsummer.  
 

Effekt per capita ökar  
Graf nedan till vänster beskriver den svenska marknaden och dess totala effekt per kvadrat-
meter, trenden är tydlig och symboliserar än en gång att marknaden i Sverige befinner sig i 
stark underliggande tillväxt.  
 
Effekt per m2 (W/m2)  Effekt per capita (W/person) 
 

 

  

 

Källa: Energimyndigheten  Källa: Energimyndigheten 

Diversifierad tillväxt i landet 
Göteborg är den kommun som under 2020 har störst installerad effekt med 39,8 MW, vilket 
är nästan 4 procent av den totala effekten för Sverige. Göteborg är också den kommun som 
installerade mest under 2020, 17,2 MW. Strängnäs kommun ökade mest relativt 2019. Där 
skedde en ökning på 344 procent vilket motsvarar 14,5 MW. Midsummer når med sina för-
säljnings- och installationskanaler samtliga delar av Sverige.  
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Diagrammet nedan till vänster illustrerar just tidigare nämnda utveckling i landet. Den högra 
grafen nedan visar på den ackumulerade effekten totalt i Sverige. 
 
Ackumulerad installerad effekt vid utgången av 2020 per 
kommun i Sverige (MW) 

 Ackumulerad totaleffekt i Sverige (MW) 

 

 

  

 

Källa: Energimyndigheten  Källa: Energimyndigheten 

 
Bilden nedan till vänster visar på den explosiva tillväxten i Sverige vad gäller antalet sol-
cells-anläggningar som installeras. Den mörkblåafärgen är anläggningar under 20 KW, 
vilket kan avläsas som installation på villor och hos privatkonsument. Under 2020 var till-
växten inom detta segment 50,5 procent. Noterbart är att även segmentet (20–1 000 KW) 
för större installationer växer fort, med 45,1 procent under 2020. För den senare är det 
alltså i huvudsak den kommersiella marknaden som är pådrivaren. 
 
Antal solcellsanlägg. fördelat efter år och kategori  Installerad effekt fördelat efter år och effektkategori (MW) 
 

 

      

 

Källa: Energimyndigheten  Källa: Energimyndigheten 

 
Bilden ovan till höger illustrerar den installerade effekten per effektkategori på den in-
hemska marknaden. Noterbart här är att Midsummers produktkatalog täcker samtliga 
delar av kategorierna, exkluderat för solcellsparker och andra stora områden, som den 
ljusblåa färgen i tabellerna symboliserar.  

 
Mångmiljardmarknad kommande år 
Under de kommande 10 åren förväntas andelen solenergi att öka i snabb takt även om 
delar av de finansiella stöden börjat fasas ut. Energimyndigheten i Sverige tror att vid ut-
gången av 2030 kommer andelen sol-el att stå för cirka tio procent av den totala elprodukt-
ionen.  
 
Givet den målsättningen och baserat på en fortsatt årlig tillväxttakt av installerad solkraft 
runt 50 procent modellerar vi en exponentiell tillväxt kommande fem år till en marknads-
storlek omkring 10,5 miljarder kronor 2026. I modellen har vi antagit en fortsatt prispress 
på solceller som balanseras ut av att de statliga stöden gradvis fasas ut. I marknadsvär-
det inkluderas totalkostnaden för installation av solenergi, vilket innebär både sol-
cellsmoduler samt installationskostnader hänförligt till installationen. Midsummers pro-
dukterbjudanden har kapaciteten att täcka stora delar av marknaden via kundanpassade 
lösningar. 
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Historiskt och uppskattat marknadsvärde för solenergi i Sverige (MW) 
 

 

Källa: Carlsquare 

 

Tak-byten en central del av marknaden 
I Sverige har vi förhållandevis många byggnader, nästintill en per invånare. Enligt SCB finns 
det drygt åtta miljoner byggnader med tak i Sverige, vilket indikerar att marknaden för tak-
byten är stor över tid. Samma källa visar på att det sker cirka 30 000 tak-byten per år på 
den inhemska marknaden, då primärt på villor hos privatkonsument. Inkluderar man även 
den kommersiella marknaden så estimerar man att nära 150 000 tak årligen kan behöva 
genomgå ett byte. Detta medför att behovet för återkommande tak-byten är stor och något 
som kan gynna solcellsinstallatörer.  
Som tidigare nämnt är tilläggskostnaden för att i samband med ett tak-byte installera sol-
celler från Midsummer marginell då den stora kostnaden kan hänföras till själva tak-bytet. 
Detta innebär främst två saker: 
 
▪ Försäljningen och interaktionen med takinstallatörer är en viktig del för en aktör som 

Midsummer. Kan bolaget etablera sina solceller som en del av större erbjudande kom-
mer det finnas en betydande underliggande efterfrågan som kan driva tillväxten.  

▪ Kan Midsummer vidareutveckla sitt erbjudande genom att äga ett takföretag som kan 
integrera bolagets tekniska solcellspaneler finns store synergieffekter att uppnå, samti-
digt som bolaget då befinner sig på en marknad som årligen uppskattas vara värd nära 
mellan 10 miljarder miljarder kronor. Detta då beräknat som 30 000 befintliga tak plus 
cirka 10 000 nybyggnationer multiplicerat med cirka 275 000 – 300 000 kronor per tak-
byte, vilket enligt Energimyndigheten är en uppskattad kostnad, då exkluderat de kom-
mersiella fastigheterna.  

 
Sammanfattningsvis så är det enkelt att förstå att takmarknaden är och kommer förbli en 
oerhört viktig del av Midsummers strategi framöver för att slå sig in som en stor aktör på 
den nordiska marknaden.  
 

Midsummers positionering på marknaden 
Solceller med tunnfilmsteknik  
Midsummer har en tydlig nisch inom den totala solcellsmarknaden. Som en ledande aktör 
inom CIGS-solceller befinner sig bolaget idag på en av de snabbast växande sub-segmen-
ten inom installerad solenergi. Det pågår en transformation på marknaden där den klart 
dominerande tekniken, kisel inte förväntas ha en lika stor andel av den totala marknaden 
över tid. Enligt IEA bedömer man att tunnfilmssolceller kan komma att ha en marknadsan-
del om cirka 10 procent av den installerade effekten inom 5–10 år. Med tanke på Midsum-
mer konkurrenskraftiga erbjudande inom tunnfilmssolceller finns i vår mening marknads-
förutsättningarna för en framgångsrik exekvering om bolaget fortsätter redovisa snabb 
tillväxt som inte förhindras av några flaskhalsar.  
 
CdTe tunnfilmsolceller är fortfarande den vanligaste och mest producerade tunnfilmstek-
nologin men CIGS växer snabbt. 
 

Tunnfilmssolceller en allt större del av den totala marknaden  
Tabellerna nedan illustrerar utvecklingen av olika solcellsteknologier på den tyska mark-
naden, där det tydligt att kisel dominerar men där de senaste åren har skett ett skifte där 
CIGS och andra tunnfilmsteknologier tar en allt större andel av den totalt installerade ef-
fekten. Vi anser det rimligt att använda den tyska marknaden som referens då marknaden 
är en av de största i världen och där övriga delar av Europa troligt kan följa ett liknande 
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mönster. Med tanke på att Europa är och kommer förbli Midsummers viktigaste marknad 
inom bolagets egenutvecklade solcellspaneler är det viktigt att följa marknadsutveckl-
ingen inom geografin.  
 
Installerad MW i Tyskland per solcellsteknik mellan 2012-2022E 
 

 

 Källa: Grandviewresearch 

 
  

0

20 000

40 000

60 000

80 000

100 000

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E

Monokristallinasolceller Multikristallinasolceller CdTe Amorfsilikon CIGS-solceller



 

 

Berl in   Hamburg   Köpenhamn   London   München   Stockholm   

15 november 2021 

Midsummer AB   |   Grundanalys     

35 / 58 
 

Konkurrens 
Midsummer möter tuff konkurrens i båda sina affärsben. Försäljningen av produktionslinor 
bygger på efterfrågan av tunnfilmssolceller och där har kiselbaserade solceller ett starkt 
prismässigt övertag och kommer att fortsätta att dominera marknaden inom större install-
ationer för exempelvis solcellsparker. Efterfrågan på produktionslinor för CIGS i det kor-
tare tidsperspektivet är svårt att förutspå och bolagets fokus på solcellsmoduler är såle-
des strategiskt klokt. Över tid ser vi däremot att bolagets produktionsutrustning har en 
naturlig plats för tillverkning av CIGS-solceller.  
 

Tunnfilmssolcellstillverkare 
Det finns även andra tillverkare av tunnfilmsceller som exempelvis amerikanska First Solar 
och kinesiska Advanced Solar Power. De båda tillverkar solceller baserade på CdTe samti-
digt som First Solar även bygger och driver produktionsanläggningar åt andra tillverkare. 
 
Även på slutanvändarmarknaden är konkurrensen tuff och konkurrenter från flera olika 
håll. Energibolagen som Vattenfall, EON och Ellevio är i Sverige mycket aktiva som återför-
säljare och installation av solceller. Bolagen har avtal med olika tillverkare och installatörer 
och fungerar som en försäljningskanal riktad i huvudsak mot den egna kundbasen. En lik-
nande situation finner man hos de mer lokala energibolagen, ofta med kommunalt huvud-
mannaskap. 
 

Nischade aktörer på den nordiska marknaden 
Konkurrens kommer även från nischade bolag som säljer nyckelfärdiga projekt – i huvud-
sak kiselsolcellsinstallationer. Exempel på sådana bolag är Otovo, Kraftpojkarna, Solkom-
paniet, Nordic Solar och Svea Solar. Alla bolag med en årsomsättning på över 100 miljoner 
kronor. 
 

Otovo 
Otovo AS utvecklar och levererar solceller till privat- och företagskunder i Norge, Sverige 
och Italien. Det erbjuder anpassade solcellstak. Företaget grundades 2016 och är baserat i 
Oslo, Norge. 

 
Kraftpojkarna 
Kraftpojkarna AB distribuerar solpaneler, växelriktare, monteringsmaterial, energilagring 
och laddningsinfrastruktur. Företaget grundades 2012 och är baserat i Västerås, Sverige. 
Från och med den 1 februari 2020 verkar Kraftpojkarna AB som ett dotterbolag till OK-Q8 
AB.  
 

Solkompaniet 
Solkompaniet är både konsulter och projekterar och bygger större solelanläggningar med 
egna solelsmontörer och elektriker. Bolaget samarbetar med Tysklands största solcells-
grossist, IBC SOLAR, där de är en av IBCs utvalda partners runt om i världen. 
 

Nordic Solar A/S 
Nordic solar A/S är ett danskt bolag som distribuerar och säljer solpaneler, växelriktare, 
monteringsmaterial, energilagring och laddningsinfrastruktur. Företaget har historiskt varit 
ett av de mest lönsamma bolagen inom solenergi i Norden. 
 

Svea Solar 
Svea Solar är idag en av Sveriges största installatör av solceller. Bolaget erbjuder heltäck-
ande lösningar inom solcellstak, vilket inkluderar solceller, installation, ladd och el. Värt att 
notera är att bolaget använder sig, likt de flesta andra, av underleverantörer för solceller. 
 

Kina dominerar tillverkningen av solceller 
Solceller idag är som tidigare nämnt baserade på olika teknologier och där kiselsolceller 
dominerar den globala marknaden stort. Det flesta stora leverantörer av solceller finns 
idag in Kina. Ledande företag är Jinko, JA Solar och Trina Solar, alla med en produktion på 
10 GW eller mer. Det kan sättas i relation med Sveriges installation på 1 GW.  
 

Jinko 
JinkoSolar Holding Co. tillsammans med bolagets dotterbolag, bedriver design, utveckling, 
produktion och marknadsföring av solcellsprodukter. Företaget erbjuder solmoduler, kisel-
skivor, solceller, återvunna kiselmaterial och andra kiseltillbehör. Bolaget tillhandahåller 

 

Det finns idag många bolag på den 
svenska marknaden som ansvarar 
för installationsprocessen, där till-
växten under de senaste åren varit 
kraftig.  

Kraftpojkarna, som blivit en av de 
största aktörerna på den svenska 
marknaden blev under 2020 förvär-
vat av OK-Q8. Något som indikerar 
det stora intresset för sektorn.  

De flesta solcellerna baserade på 
kiselteknologi tillverkas och fraktas 
från Kina. 
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också solsystemintegrationstjänster; och utvecklar kommersiella solenergiprojekt. Företa-
get säljer sina produkter till distributörer, projektutvecklare och systemintegratörer. 
 

JA Solar 
A Solar Holdings Co. tillsammans med bolagets dotterbolag, designar, utvecklar, tillverkar 
och säljer solenergiprodukter baserade på kristallin kiselteknik över hela världen. Dess 
viktigaste produkter inkluderar monokristallina och multikristallina solmoduler och celler. 
Företaget tillhandahåller också monokristallina och flerkristallina kiselskivor. 

 
Trina Solar 
Trina Solar Co med bolaget dotterbolag agerar som en integrerad tillverkare av solenergi-
produkter och utvecklare av solsystem i Kina, Europa, USA och andra regioner i Asien och 
Stillahavsområdet. Företaget designar, utvecklar, tillverkar och säljer solcellsmoduler (PV) 
som består av monokristallina och multikristallina solcellsmoduler som sträcker sig i olika 
kraftutgångar för användning i bostäder, kommersiella, industriella och andra solenergisy-
stem. 
 

Helhetsleverantörer 
Samtidigt som det finns ett antal leverantörer av kiselbaserade solceller så är en stor del 
av den totala processen att installera solpanelerna. Ser vi på den inhemska marknaden i 
Sverige så finns aktörer som Svea Solar och Kraftpojkarna. De båda köper in färdiga sol-
cellslösningar för att sedan ta ett ansvar för installationsprocessen. 
 
Det svenska bolaget Soltech är ett bolag som varit mycket aktiva mot den svenska mark-
naden sedan ett par år och förvärvat till sig hela 16 dotterbolag. Soltech saluför en integre-
rad taksolcell baserat på CdTe tunnfilm som direkt konkurrerar med Midsummer. Soltech 
har även via sina förvärv byggt installationsresurser och etablerat försäljningsarbete med 
ledande energibolag som exempelvis Vattenfall och EON. 
 
Finansiell utveckling i ovannämnda jämförelsebolag 
 

    2017 2018 2019 2020 

JinkoSolar Holding Co. Intäkter 33 463 32 932 40 717 46 835 
 Bruttoresultat 3 782 4 621 7 435 8 228 
 EBIT 411 867 2 461 2 532 
 Bruttomarginal 11% 14% 18% 18% 
 EBIT-marginal 1% 3% 6% 5% 

Trina Solar Co., Ltd Intäkter 33 066 32 947 30 950 38 753 
 Bruttoresultat 5 520 4 945 5 483 6 048 
 EBIT 1 910 1 799 1 676 2 483 
 Bruttomarginal 17% 15% 18% 16% 
 EBIT-marginal 6% 5% 5% 6% 

First Solar Inc Intäkter 25 137 19 520 28 968 24 956 
 Bruttoresultat 4 691 3 411 5 194 65 564 
 EBIT 1 838 349 1 903 3 277 
 Bruttomarginal 19% 17% 18% 263% 
 EBIT-marginal 7% 2% 7% 13% 

Svea Solar Ab Intäkter 31 71 244 482 
 EBIT 1 3 10 -6 
 EBIT-marginal 3% 4% 4% -1% 

SolTech Energy. Intäkter 47 54 264 434 
 Bruttoresultat 27 40 118 195 
 EBIT -17 5 25 43 
 Bruttomarginal 57% 74% 45% 45% 
 EBIT-marginal -36% 9% 9% 10% 

Nordic Solar Energy. Intäkter 71 244 482 334 
 Bruttoresultat 62 156 252 270 
 EBIT 25 64 96 97 
 Bruttomarginal 87% - 52% 81% 
 EBIT-marginal 35% - 20% 29% 

Solkompaniet Sverige AB Intäkter 80 122 183 N/A 
 EBIT -7 0 2 N/A 
 EBIT-marginal -9% 0% 1% N/A 

         

Källa: S&P Capital IQ 

 

Exekvering blir A och O 
Bolagen nämnda ovan skiljer sig mot Midsummer på många plan, på gott och ont. Mid-
summer äger hela värdekedjan vid produktion av solcellerna samt solcellsmodulerna man 
tillverkar. Detta skapar, som tidigare nämnt, ett väldigt attraktivt erbjudande vad gäller 

Det är idag få bolag som både till-
verkar sina egna solceller och ge-
nomför installationsprocessen. Nå-
got Midsummer tillhandahåller. 

Strategiska förvärv kan i vår mening 
bli en naturlig del av Midsummers 
framtida tillväxttrategi. 
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klimatavtryck och flexibilitet. Fördelen som ett bolag som exempelvis Soltech besitter är 
att man äger en större del av den totala värdekedjan, där man har dotterbolag inom install-
ation, elektriker och takinstallatörer. Detta kan över tid skapa en del synergier mellan de 
olika segmenten inom den totala processen och något som vi bedömer att Midsummer 
över tid kommer applicera i sin egen modell. Med tanke på bolagets position att äga en 
teknologiprocess så bedömer vi att det finns betydande synergier om och när man äger 
hela eller delar av värdekedjan, även efterinstallation och service. Men att marknaden för 
tunnfilmssolceller är och kommer förbli attraktiv är ett faktum och Midsummer, som le-
dande CIGS-leverantör, bör kunna exekvera med sitt teknologiska försprång. 
  
Positionering för Midsummer på marknaden inom solcellspaneler 
 

 
 

Källa: Carlsquare 
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser 
2020 var ett tufft år för Midsummer vars nettoomsättning backade med 61,0 procent till 72,0 miljoner 
kronor. Tappet var i huvudsak hänförligt till reducerade intäkter från produktionsutrustning samtidigt 
som försäljning och installation av solcellstak har börjat lyfta. Justerat för aktiverat arbete för egen räk-
ning har historisk lönsamhet uteblivit. I kassan fanns dock 124 miljoner kronor per den 30 sep 2021. 
Fallande avtalstillgångar underlättar dock kassaflödet. Med stark tillväxt inom verksamhet relaterad till 
solcellstak och återhämtning för försäljning av produktionsutrustning räknar vi med en nettoomsätt-
ning på 93,4 miljoner kronor under 2021. Vi räknar med stark tillväxt från solcellstak samtidigt som vi 
prognostiserar att de riskjusterade intäkterna från försäljning av produktionsutrustning tar fart från 
2022. Vi modellerar en CAGR om 107 procent mellan 2019–2025. Bolaget har en bra bit kvar till break-
even men över tid bör en justerad rörelsemarginalen runt tio procent kunna uppnås.  
 

Vidareutvecklad affärsmodell och hack i intäktskurvan 
Tufft 2020 även om verksamheten inom solcellstak växer snabbt 
Historiskt har den ursprungliga verksamheten relaterad till försäljning av produktionsut-
rustning med tillhörande tjänster som drift, service och support bidragit med den stora le-
jonparten av bolaget totala nettoomsättning. Under 2019 uppgick nettoomsättningen till 
cirka 184 miljoner kronor, varav nästa 97 procent av intäkterna kom från detta affärsom-
råde. Resterande drygt tre procent kom i huvudsak från verksamhet relaterad till försälj-
ning av solcellstak med tillhörande installationstjänster.  
 
I samband med den påbörjades satsningen mot solcellstak under 2019 började också till-
växttakten för produktionsutrustning avta. Detta rimligtvis som en effekt av reducerad ef-
terfråga bland de befintliga kunder (samt långa säljprocesser mot nya potentiella kunder). 
Till detta kom pandemin som satte stop för resor och därmed försäljningsinsatser. Med 
detta var intäktstappet under 2020 tydligt när bolagets totala nettoomsättning backade 
med 61,0 procent till cirka 72 miljoner kronor. Se den vänstra grafen nedan. Även om till-
växttakten hade börjat avta redan under 2019 var pandemins inverkan på verksamheten 
inom produktionsutrustning stor. Med försiktighetsåtgärden och reserestriktioner avbröts 
alla säljprocesser samtidigt som driftverksamheten inte kunde bedrivas som vanligt. Intäk-
terna från verksamhet relaterad till produktionsutrustning backade också med 66,1 pro-
cent till 60,7 miljoner kronor. 
 
Historisk total nettoomsättning (MSEK)  Historisk intäktsfördelning 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Det utökade fokuset på försäljning och installation av solcellstak började dock bära frukt. 
Affärsområdet ökade sin nettoomsättning med 98,6 procent till 11,3 miljoner kronor. Ut-
vecklingen för de båda affärsområdena har också förändrat intäktsfördelningen, vilket 
framgår i den högra grafen ovan.  
 

Stark tillväxt av orderboken för solcellstak under 2021 
Även under de tre första kvartalen 2021 fortsatte satsningen inom solcellstak att bevisa 
sig. Orderingången under de första tre kvartalen uppgick till 46,5 miljoner kronor (8,5), vil-
ket motsvarar en tillväxt om 550 procent. Den totala orderboken uppgick till 36,8 miljoner 
kronor vid utgången av det tredje kvartalet (10,7).   
 
Intäkterna från affärsområdet uppgick dock till 20,5 miljoner kronor (7,8). Orderboken kon-
verteras till intäkter som tas upp i räkenskaperna vid fakturering. Det sker i sin tur först 
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efter solcellstaket är installerat och uppkopplat mot elnätet. Tid från beställning till install-
ation och fakturering kan i dag vara upp mot 3–4 månader. Installationskapaciteten är 
därmed flaskhalsen som håller tillbaka konverteringen av orderboken till intäkter.  
 
Nedan visas utveckling för orderingång och total orderbok jämte nettoomsättning.  
 
Orderingång och total orderbok (MSEK)  Nettoomsättning (MSEK) 
 

 

  

 

Total orderbok är ej redovisad för kv1-3, 2020. Källa: Bolagsinformation och 
Carlsquare 

 Cirka 0,6 miljoner kronor under kvartal 1-4 under 2020 är relaterat till ”Övrigt”. 
Resterande 10,7 miljoner är relaterat till verksamhet för Källa: Bolagsinformat-
ion och Carlsquare 

Initiativ för att öka installationskapaciteten 
För att bolagets nettoomsättning skall börja tillta och närma sig betydande nivåer måste 
nya resurser adderas för installationsarbete. Detta är också något som bolaget jobbar hårt 
för med olika alternativ. Bland annat kommer externa konsulter stärka det egna interna 
installationsteamet. Därtill pågår diskussioner med underleverantörer – nyligen presente-
rades samarbeten med ett flertal installationsföretag. Vi räknar med att orderboken kan 
konverteras till nettoomsättning i en snabbare tak framledes. Dock kan det dröja några 
kvartal innan ledtiderna är nere på cirka 1,5 månad.  
 

Produktionsutrustning börjar återhämta sig  
Verksamheten inom produktionsutrustning fortsatte att kämpa under de två första kvarta-
len 2021. Under tredje kvartalet noterade dock ett trendskifte då affärsområdet redovisade 
en nettoomsättning på 50,2 miljoner kronor (1,4). Summerat för de tre första kvartalen 
uppgick nettoomsättning 55,2 miljoner kronor (58,2). Som framgår i den vänstra grafen 
nedan uppgick nettoomsättningen till 50,9 miljoner kronor under kvartalet, då inkluderat 
service och support.  
 
Orderingång och total orderbok (MSEK)  Nettoomsättning (MSEK) 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Vilket framgår av den högra grafen ovan hade verksamhetsgrenen en försämrad orderin-
gång under det innevarande årets tredje kvartal. Denna uppgick till 1,7 miljoner kronor, 
vilket kan jämföras mot 96,5 miljoner kronor under tredje kvartalet 2020.  
 
Pandemin hämmar fortfarande delar av säljarbetet, men ett trendskifte börjar synas. Först 
när försiktighetsåtgärden och restriktioner är lättade kan affärsområdet återuppta sina 
befintliga säljprocesser och börja approchera nya potentiella kunder till fullo. Säljproces-
serna är i sin tur långa, ofta 12 månader eller längre, vilket rimligtvis kommer medföra yt-
terligare en fördröjning i affärsområdets återhämtning. 
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Orderbok att konvertera till kassaflöde 
Den totala orderboken för produktionsutrustning var vid utgången av det tredje kvartalet 
53,2 miljoner kronor. Till skillnad från solcellstak är den totala orderboken för produktions-
utrustning sedan tidigare redovisad som nettoomsättning – vid försäljning av produktions-
utrustning tas det fulla beställningsvärdet typiskt sett upp som nettoomsättning när be-
ställning erhålls. Dock betalas endast en andel av det totala ordervärdet, typiskt sätt mel-
lan 20–50 procent, av kund vid samma tillfälle. Resterande delar av ordervärdet tas upp 
som avtalstillgångar och faktureras kunden vid senare tillfällen, typiskt sett efter kundens 
granskning av produktionsutrustningen och leverans. Således, även om orderboken redan 
är redovisad som nettoomsättningen konverteras den via avtalstillgångar till kassaflöde 
allteftersom bolaget kan leverera på de mottagna beställningarna. 
 
Nedan visas avtalstillgångar som bolaget arbetar för att reducera. I huvudsak för att gene-
rera kassaflöden (men också för att reducera valutaexponeringen). Som framgår faller 
avtalstillgångar på kvartalsbasis. 
 
Avtalstillgångar (MSEK), årsbasis  Avtalstillgångar (MSEK), kvartalsbasis 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 

Sverige blir en allt viktigare marknad 
Som tidigare nämnts har lejonparten av bolagets nettoomsättning historiskt kommit från 
verksamhet relaterad till produktionsutrustning men också från andra marknader än Sve-
rige. Under 2019 kom 83,3 procent av intäkterna från Kina/Hongkong, 15,1 procent från EU 
och 1,5 procent från Sverige.  
 
Givet att Sverige initialt utgör huvudmarknaden för verksamhet inom solcellstak ökade 
också andelen intäkter från Sverige till 13,8 procent under 2020. Andelen intäkter från 
Kina/Hongkong föll till 50,2 procent samtidigt som beställningen från Ryssland drog upp 
intäktsflödet från detta land. Se graf till vänster nedan. 
 
Orderingång och total orderbok (MSEK)  Geografisk intäktsfördelning, kvartalsbasis 
 

 

  

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Som framgår i graf till höger ovan kom 61 procent av intäkter från Sverige under andra 
kvartalet 2021 medan 75 procent av intäkterna under det tredje kvartalet genererades från 
Kina/Hongkong. Vi tror att andelen intäkter från Sverige kommer öka under de kommande 
kvartalen.   
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Historisk lönsamhet och kassaflöden 
Historisk kostnadsfördelning 
Bolagets största kostnadspost har historiskt fram till och med 2019 varit råvaror och för-
nödenheter som använts till tillverkning av produktionsutrustning. Därefter har personal-
kostnader varit den andra största kostnadsposten. Under 2020 föll andelen råvaror och 
förnödenheter med intäkterna, samtidigt som övriga rörelsekostnader ökade sin andel till 
cirka 16 procent (under 2017 till 2020 har andelen legat mellan 0–1 procent). Detta är en 
effekt av att bolaget under andra kvartalet 2020 bröt ut resultat från valutarörelser och 
lade förluster under övriga rörelsekostnader och valutavinster under övriga rörelseintäkter. 
Tidigare har valutaeffekter bakats in i nettoomsättningen. Men med ökat värde på avtals-
tillgångar som orsakar valutaexponeringen valde bolaget att bryta ut denna post.  
 
Kostnadsfördelning, årsbasis  Kostnadsfördelning, kvartalsbasis 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Som framgår i den högra grafen ökade andelen råvaror och förnödenheter under det tredje 
kvartalet. Detta är rimligtvis en effekt av leveransen till produktionsutrustning men också 
av en ökad orderbok för solcellstak. Även om råvaror och förnödenheter kan falla tillbaka 
något under innevarande kvartal tror vi att denna andel åter kommer öka successivt alltef-
tersom att solcellstak fortsätter växa.  
 

Justerat bruttoresultat – ett nära mått på produkternas lönsamhet 

Produktionsutrustning 
Givet bolagets redovisningsmetod där nettoomsättning från såld produktionsutrustning 
och kostnader för inköp av material till produktion av maskiner inte matchar varandra i 
räkenskaperna är det svårt att få en bra insyn i bolagets historiska bruttoresultat. I en an-
sats har vi studerat vad vi kallar justerat bruttoresultat (nettoomsättning reducerat med 
råvaror och förnödenheter) och justerade bruttomarginalen (justerat bruttoresultat divide-
rat med nettoomsättning). Den justerade bruttomarginalen har under åren 2017–2020 i 
genomsnitt legat på 41,1 procent, inom intervallet 36-44 procent. Enligt bolaget eftersträ-
vas en bruttomarginal för produktionsutrustning mellan 40–70 procent. 
 
Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 

Solcellstak ger tre intäktsflöden vilket medför en höjd justerad bruttomarginal 
Från den redovisade historiken är det svårt att få någon förståelse för bruttomarginal på 
solcellstak. Dock är det bolagets målsättning att hålla bruttomarginalen på solpanelerna 
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till solcellstaken runt 30 procent. Samtidigt består nettoomsättning hänförlig till sol-
cellstak typiskt sett av tre komponenter; (i) solpaneler, (ii) tak och (iii) installationstjänster.  
 
Vi uppskattar att ordervärdet för solcellstak utgörs till mellan cirka 30-40 procent av solpa-
neler inkluderat tak och att resterande 60-70 procent utgörs av intäkter för installationsar-
bete (vars kostnader i huvudsak kommer längre ned i resultaträkningen). Detta innebär i 
sin tur att den justerade bruttomarginalen på intäkter från solcellstak bör kunna ligga runt 
60 procent över tid. 
 

EBITDA och rörelseresultat 
Nedan till vänster visas det historiska EBITDA-resultatet. Som framgår redovisades ett 
negativt EBITDA-resultat på minus 50,0 miljoner kronor under 2020. Samma år uppgick 
rörelseresultatet till minus 74,5 miljoner kronor. Tappen från 2019 är i huvudsak en effekt 
av lägre intäkter.  
 
EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%), årsbasis  Rörelseresultat (MSEK) och rörelsemarg. (%), årsbasis 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
På kvartalsbasis var det redovisade EBITDA-resultatet under de tre första kvartalen 2021 
till cirka minus 40 miljoner kronor. Den förbättrade EBITDA utvecklingen under det tredje 
kvartalet är primärt hänförligt till ökad nettoomsättning.   
 
EBITDA-resultat (MSEK), kvartalsbasis  Rörelseresultat (MSEK), kvartalsbasis 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare  Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Vi uppskattar att bolaget i dag har fasta kostnader runt 22,5 till 27,5 miljoner kronor per 
kvartal.  
 

Valutaeffekter  
Som tidigare nämnts tas delar av ordervärdet hänförligt till produktionsutrustning upp som 
en avtalstillgång när beställning mottages. Valutan, i huvudsak USD/SEK, rör på sig och 
tvingar bolaget att justera värdet på avtalstillgångarna. Bolaget hedgar inte denna valuta-
exponering som uppstår och ju större avtalstillgångarna är ju högre blir valutaexponering. 
Valutarörelser påverkade resultatet negativt med minus 16,2 miljoner kronor under 2020. 
Under 2019 var bidraget från valutakursförändringar positivt 1,3 miljoner kronor.  
 
Valutakursen kan alltså röra sig i båda riktningarna. Valutaeffekter är inte bara en resultat-
påverkande post utan påverkar även storleken på avtalstillgångar som över tid skall kon-
verteras till kassaflöden. 
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Aktiverat arbete 
Aktiverat arbete för egen räkning avser i huvudsak utveckling som i framtiden skall gene-
rera intäkter eller andra värden till bolaget. Denna post tas upp som en immateriell tillgång 
i balansräkningen som i sin tur skrivs av på fem år.  
 
Aktiverat arbete för egen räkning tas upp i resultaträkningen med ett positivt värde. Bort-
räknat denna post var det justerade EBITDA-resultatet under 2020 minus 73,6 miljoner 
kronor och det justerade rörelseresultatet minus 98,0 miljoner kronor.  
 

Resultat efter skatt och vinst per aktie 
Under 2020 gjorde bolaget en förlust efter skatt som uppgick till minus 92,3 miljoner kro-
nor. Det motsvarade en förlust per aktie om minus 2,65 kronor. Exkluderat aktiverat arbete 
för egen räkning var det justerade resultat efter skatt minus 115,9 miljoner kronor.  
 
Vinst e. skatt (MSEK) och Vinstmarginal (%)  Vinst per aktie (kronor) 
 

 

  

 

Källa: Bolagsinformation  Källa: Bolagsinformation 

 

Kassaflöde 
Nedan visas kassaflödet under 2020. Kassaflödet från leverans av befintliga beställningar 
som ligger under avtalstillgångar hamnar under posten ”Delta rörelsekapital”.  
 
Vinst e. skatt (MSEK) och Vinstmarginal (%) 
 

 

Källa: Bolagsinformation 

 
Kassan per den sista december 2020 uppgick till 217,6 miljoner kronor. Motsvarande vid 
utgången av det tredje kvartalet 2021 var 124,1 miljoner kronor.  
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Prognoser 
Nettoomsättning 
Nedan visas de den historiska nettoomsättningen för 2017–2020 jämte våra prognoser för 
2021–2025. Som framgår modellerar vi med att bolaget under 2021 genererar en nettoom-
sättning runt 47 miljoner kronor. I vårt scenario växer nettoomsättningen till 471 miljoner 
kronor vid utgången av 2025. Det motsvarar en genomsnittlig tillväxttakt om 46,3 procent 
per år över perioden 2020–2025. Givet att bolaget fortfarande är i en tidig fas inom verk-
samhet relaterad till solcellstak är osäkerheten i våra prognoser förhållandevis hög. Vi 
motiverar våra prognoser mot bakgrund av att bolaget förhållandevis snabbt tar mark-
nadsandelar inom solcellstak på den inhemska marknaden samtidigt som försäljningen av 
produktionsutrustning normaliseras. 
 
Nettoomsättning (MSEK) 

 

  

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Nedan visas den antagna intäktsfördelningen mellan verksamhet relaterad till solcellstak 
och verksamhet relaterad till produktionsutrustning. Som framgår växer andelen sol-
cellstak till cirka 39 procent under 2021, upp från 15,6 procent föregående år. Denna forts-
ätter öka under 2022 men faller sedan tillbaka till förmån för produktionsutrustning vars 
intäkter antas öka under 2023 givet bättre marknadsförutsättningar. Långa försäljnings-
processer gör att intäkterna inte lyfter än mer tidigare (läs under 2022).   
 
Samtidigt är intäktsflöden från försäljning av produktionsutrustning riskjusterade med en 
sannolikhet om 65 procent. Det då vi bedömer osäkerheten kring denna verksamhet som 
hög givet det senaste årets utveckling inom segmentet samtidigt som bolaget investerar 
kraftigt inom egenutvecklade solcellstak.  
  
Intäktsfördelning 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Väl värt att notera är att bolaget diskuterar möjligheten att framledes sälja insatsvaror till 
sålda produktionslinor. Det skulle addera ytterligare ett intäktsflöde som vi inte tar höjd för 
i våra antaganden och kan således ses som en option. 
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håll och (ii) solcellstak till industriella och kommersiella fastigheter. Med ett attraktivt 

89

178 184

72
93

175

300

411

471

0

100

200

300

400

500

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prod.utrustning & rel. tjänster Nettoomsättning, solcellstak & rel. tjänster

96,9%
84,4%

61,0%

40,9% 45,0% 41,9%
32,4%

3,1%
15,6%

39,0%

59,1% 55,0% 58,1%
67,6%

0%

25%

50%

75%

100%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Prod.utrustning & rel. tjänster Solcellstak & rel. tjänster



 

 

Berl in   Hamburg   Köpenhamn   London   München   Stockholm   

15 november 2021 

Midsummer AB   |   Grundanalys     

45 / 58 
 

utbud som ligger i linje med trendskiftet, från utanpåliggande kiselceller tillbyggnadsinte-
grerade, för hushåll liksom kommersiella fastigheter som industrilokaler tror vi att bolaget 
att växa snabbare än marknaden.  
 
Nedan visas antagen utveckling för verksamheten relaterad till solcellstak i termer av net-
toomsättning, orderingång och värde total orderbok. Givet att bolaget arbetar med att ut-
öka installationskapaciteten modellerar vi med att bolaget kan fakturera kund mellan 6–10 
veckor efter beställning är erhållen beroende på säsong. Det kan jämföras mot dagens 
12–16 veckor. 
 
Nettoomsättning, orderingång och total orderbok (MSEK), solcellstak och relaterade 
tjänster 
 

 

Total orderbok finns ej redovisad för2019. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 

 
Som framgår modellerar vi med att bolagets verksamhet relaterad till solcellstak med till-
hörande installationstjänster genererar en total nettoomsättning under 2021 om 35,9 mil-
joner kronor. Det motsvarar en hög tillväxt om 235,5 procent. Över den prognostiserade 
perioden fram till 2025 ökar nettoomsättningen till 251,3 miljoner kronor, vilket motsvarar 
en genomsnittlig tillväxttakt om 88,0 procent per år under åren 2021–2025.  
 
Den antagna tillväxttakten över de kommande åren kräver investeringar i produktionska-
pacitet (liksom installationskapacitet). Bolaget har redan tagit investeringar om cirka 50 
miljoner kronor i produktionskapacitet. Om den utökade produktionskapaciteten installe-
ras i Sverige eller i Italien kvarstår att se och är avhängigt till beslut om investeringsstöd 
utom bolagets kontroll. 
 

Riskjusterade intäkter från produktionsutrustning 
Pandemin har under året rört sig i rätt riktning i korrelation med en ökad vaccinationstakt. 
Den förbättrade nettoomsättningen under tredje kvartalet där 50,2 miljoner kronor redovi-
sades bekräftar tesen om en normaliserad aktivitet. Med långa försäljningsprocesser räk-
nar vi dock med att affärsområdet succesivt återgår till historiska nivåer under 2022/2023. 
Vi bedömer att tidigare diskussioner, som avslutats på grund utav pandemin, med Sunflare 
har återupptagits och kan generera nettoomsättning under 2022. Detta avspeglas i den 
förväntade omsättning om 76 miljoner kronor för nästkommande kalenderår.  
 
Givet osäkerheten har vi också riskjusterat alla antagna intäkter från verksamhet relaterad 
till produktionsutrustning med 65 procent. Nedan visas antagna och riskjusterade intäkter 
från verksamhet relaterad till produktionsutrustning fördelat på produktionsutrustning och 
processer samt Drift, service och support. Denna riskjustering kan komma att förändras 
över tid i korrelation med bolagets utveckling inom området.   
 
Riskjusterad nettoomsättning, produktionsutrustning med relaterade tjänster (MSEK) 
 

 

Antagna intäkter för 2021–2025 är riskjusterade med 50 procent. Källa: Bolagsinformation och Carlsquare 
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Lönsamhet 

Kostnadsfördelning 
Nedan visas den historisk och antagen kostnadsfördelningen. Som framgår modellerar vi 
med att råvaror och förnödenheter kommer öka sin andel successivt allteftersom intäk-
terna ökar. Dock är andelen råvaror och förnödenheter inte uppe på samma nivåer som 
historiskt. Det då bolagets satsning inom solcellstak kommer kräva personalresurser vid 
fabriker. Utökad produktions (och installationskapacitet) ökar också på övriga externa 
kostnader för att driva rörelsen.  
 
Historisk och prognostiserad kostnadsfördelning 

 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
I vårt scenario ökar antalet anställda från 130 stycken vid utgången av tredje kvartalet 
2021 till 200 vid utgången av 2025. Det motsvarar en genomsnittlig tillväxttakt per år om 
9,9 procent. Samtidigt ökar personalkostnaderna med 11,0 procent i genomsnitt per år 
under samma period. Skillnaden beror på att den genomsnittliga personalkostnaden per 
anställd sjunker då den stora lejonparten av den nytillkomna personalstyrkan är fabriksar-
betare som har en lägre lön än personal inom forskning och utveckling eller sälj samt 
större andel anställda i Italien. 
 
Nedan visas bland annat personalkostnad per anställd. Denna faller från 0,7 miljoner kro-
nor 2018 till 0,6 miljoner kronor 2025. Produktivitet, då räknat som nettoomsättning per 
faller också från 2,4 miljoner kronor 2018 till 1,7 miljoner kronor 2025.  
 
Antal anställda (st), personalkostnader (MSEK), Nettoomsättning (MSEK) och personal-
kostnad (MSEK) per anställd 

 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Solcellstak lyfter justerad bruttomarginal 
Efter råvaror och förnödenheter uppskattar vi att marginalen på intäkter från försäljning av 
hela solcellstak ligger kring 60 procent. Det då kostnader relaterat till det mänskliga arbe-
tet för installation inte är en del av råvaror och förnödenheter, utan kommer längre ned i 
resultaträkningen.  
 
För produktionsutrustning, alltså DUO eller UNO, räknar vi med en marginal efter råvaror 
och förnödenheter på 45 procent. Det är något över vad bolaget historiskt kunnat visa upp 
men också en bit under bolagets mål på upp mot 60-70 procent. Detta motiveras av redo-
visad marginal från tidigare affärer, marginalen inom området är något vi kommer bevaka 
närmre när nya affärer presenteras för att se om det finns utrymme för att justera lönsam-
heten inom segmentet. 
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Nedan visas våra antaganden för justerat bruttoresultat och justerad bruttomarginal. I vår 
modell landar vi på en justerade bruttomarginal under helåret 2021 om 14,6 procent. Den 
justerade bruttomarginalen antas således hållas tillbaka under den period som bolaget 
skalar upp verksamheten inom solcellstak eftersom kostnader inte riktigt matchar intäkts-
flödet. Samtidigt har vi antagit att bolaget komma i kapp under 2022 och den justerade 
bruttomarginalen stiger därmed till 43,4 procent. I vårt scenario toppar den justerade brut-
tomarginalen under 2023 och faller sedan tillbaka mot 53,0 procent med en högre andel 
intäkter från produktionsutrustning.  
 
Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

EBITDA-resultat 
Nedan visas vår prognos för redovisade EBITDA-resultat jämte EBITDA-marginal. Som 
framgår modellerar vi med att bolaget genererar ett EBITDA-resultat om minus 55,5 miljo-
ner kronor. Vid utgången av 2025 räknar vi med att den redovisade EBITDA-resultatet når 
73,7 miljoner kronor. 
 
EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Justerat för aktiverat arbete för egen räkning kommer det justerade EBITDA-resultat i vårt 
scenario in på minus 80,8 miljoner kronor. Vid utgången av 2021 modellerar vi med att 
motsvarande är -29,1 miljoner kronor. Med andra ord faller aktiverat arbete för egen räk-
ning successivt över den prognostiserade perioden.  
 
Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Det justerade EBITDA-resultatet ger en bättre bild av hur resultatet utvecklas under tillväxt-
fasen.  
 

Rörelseresultat 
Vi räknar med ett redovisat rörelseresultat (EBIT) under 2021 om minus 91,4 miljoner kro-
nor. Fram till 2025 hjälper den starka nettoomsättningstillväxten bolaget att realisera skal-
fördelar och förbättrar EBIT till 17 miljoner kronor. 73,4 miljoner kronor. Att inte bolagets 
resultat vid detta tillfälle förbättrats med de stigande intäkter beror i huvudsak på kostna-
der relaterade till nytillkommen produktionskapacitet liksom tilltagande avskrivningar från 
investeringar.  
 
EBIT och marginal (MSEK och %) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Justerat för aktiverat arbete räknar vi med ett justerat rörelseresultat på minus 117 miljo-
ner kronor under helåret 2021. Detta förbättras till 9,1 miljoner kronor 2025.  
 
Just. EBIT och marginal (MSEK och %) 
 

 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Utdrag resultaträkning 
Nedan visas en sammanställning av våra prognoser för resultaträkningen. 
 
Sammanställning resultaträkning, historik och prognoser (MSEK)  
 

 2018 2019 2020P 2021 2022 2023 2024 2025 

Nettoomsättning 178 184 72 93 175 300 411 471 

Tillväxt, nettoomsättning 101,0% 3,4% -61,0% 29,8% 87,6% 71,3% 37,0% 14,6% 

Totala intäkter 204 187 87 109 183 308 419 480 

Tillväxt, totala intäkter 86,3% -8,1% -53,7% 25,8% 68,1% 68,1% 36,0% 14,3% 

EBITDA 28 9 -50 -56 -31 14 51 74 

EBITDA-marginal 13,8% 4,8% -57,7% -51,3% -17,1% 4,5% 12,1% 15,4% 

EBIT 12 -23 -74 -91 -68 -30 1 17 

EBIT-marginal 6,0% -12,3% -85,8% -83,8% -36,8% -9,8% 0,3% 3,5% 

EBT 14 -35 -92 -109 -87 -50 -19 -3 

EBT-marginal 7,1% -18,9% -106,4% -99,5% -47,3% -16,1% -4,5% -0,7% 

Periodens resultat 19 -40 -93 -109 -87 -50 -19 -3 

Vinstmarginal 9,3% -21,5% -106,4% -99,5% -47,3% -16,1% -4,5% -0,7% 

EPS (kr) 0,71 -1,30 -2,65 -1,64 -1,18 -0,68 -0,26 -0,05 

     

 Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Kassaflöde och finansiering 
Nedan visas det antagna kassaflödet för olika delar av verksamheten. Som framgår räknar 
vi inte med att bolaget blir kassaflödespositiva under den prognostiserade perioden 2020-
2025.  
 
Vi räknar med att bolaget kommer fortsätta upprätthålla en förhållandevis hög investe-
ringstakt. Investeringar är i huvudsak hänförlig till expansionen i produktionskapacitet av 
solcellstak, satsningen i Italien men också immateriella anläggningstillgångar relaterade 
till forskning och utveckling.  
 
Som tidigare nämnts finns avtalstillgångar som vid utgången av det första kvartalet hade 
ett värde om cirka 69,7 miljoner kronor. Vi räknar med att dessa avtalstillgångar kommer 
konverteras till kontanta medel under innevarande år och under 2022. Detta underlättar 
den finansiella ställningen.  
 
Samtidigt räknar vi med att utomstående teckningsoptioner (TO1) som löper mellan 1-30 
november tecknas fullt. Det medför en stärkt kassaposition om 215 miljoner kronor före 
kostnader, vilka vi beräknar uppgår till drygt 4 miljoner kronor. Vid full teckning ökar antalet 
aktier i bolaget med omkring 14,1 miljoner. Antalet utomstående aktier uppgår således (vid 
full teckning) till drygt 73,3 miljoner.  
 
Kassaflöde (MSEK) 

 

  

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 

Utstående obligationslån 
Midsummer har utestående lån till kreditgivare om 201,6 miljoner kronor, varav det största 
är ett grönt obligationslån om 194 miljoner kronor. Detta löper med en årlig ränta på 
STIBOR 3m plus 8,5 procentenheter fram till förfall den 25 april 2023. I vårt scenario rullas 
denna obligation vidare till samma villkor. Detta utgör dock ytterligare ett osäkerhetsmo-
ment och är därmed också en risk.  
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Värdering 
Genom att kombinera en multipelvärdering med en kassaflödesmodell (DCF) beräknas ett motiverat 
värde i ett basscenario om 19,8 kronor inom intervallet 13,4-22,5 kronor för kommande 6-12 månader. 
Det motsvarar en EV/Sales-multipel på vår prognos 2021 om 11,8x. Referensgruppen består av företag 
med en liknande verksamhet listade i Europa och i USA handlas till ett medianvärde för EV/Sales RTM 
på 7,3x. Premien motiveras med en hög förväntad tillväxttakt med två affärsmodeller, liksom värdet av 
att kontrollera hela värdekedjan och egen teknik.  
 

Motiverat värde = 19,8 kronor 
Genom att kombinera en multipelvärdering baserat EV/Sales-multipeln med en kassaflö-
desmodell beräknas ett motiverat värde per aktie för Midsummer i ett basscenario till 19,8 
kronor för de kommande 6–12 månaderna. I ett mer optimistiskt Bull-scenario är motsva-
rande värde per aktie 22,5 kronor och i ett mer defensivt Bear-scenario 13,4 kronor.  
 
Sammanställning värdering, basscenario 
 

Metod BEAR BAS BULL 

DCF-modell 14,4 17,5 20,4 

Multipelvärdering 12,5 22,1 24,6 

Motiverat värde, tre scenarion 13,4 19,8 22,5 

Potentiell upp-/nedsida mot senast betalda kurs (166,20 kr) -18,3% 20,3% 36,8% 

Implicit EV/sales, 2020P 2,8x 6,3x 5,1x 

Implicit EV/EBITDA, 2020P -5,5x -12,3x -9,9x 

       

Källa: Carlsquare prognoser 

 

Multipelvärdering 
I vår multipelvärdering beräknar vi ett motiverat värde om 22,1 kronor per aktie i ett bass-
scenario inom ett intervall mellan 12,5-14,6 kronor.  
 
Multipelvärdering, basscenario 
 

Bolag Mcap Nettoomsättning, RTM EV/Sales, RTM 

 

Soltech Energy Sweden AB 2 130 639 3,6x 

Otovo AS 2 702 NULL 7,8x 

REC Silicon ASA 6 074 1 163 6,3x 

Meyer Burger Technology AG 11 222 532 10,6x 

ML System SA 1 432 319 6,8x 

XT Energy Group Inc 438 88 10,4x 

Median 2 416 532 7,3x 

Genomsnitt 4 000 549 7,6x 

Max 11 222 1 163 10,6x 

Min 438 88 3,6x 
    

Implicit värdering, EV/Sales 2022P Bear Bas Bull 

Använd multipel 3,6x 7,3x 7,6x 

CSQ förväntad nettoomsättning, 2022 158 175 193 

Implicit EV 568 1 279 1 461 

Nuvärde, implicit EV 568 1 279 1 461 

Skuld -206 -206 -206 

Kassa 339 339 339 

Aktievärde 701 1 412 1 594 

Antal utestående aktier 59,2 59,2 59,2 

Värder per aktie 11,8 23,9 26,9 

Nuvärde kassa finansiering 216 216 216 

Aktievärde efter finansiering och utspädning 916 1 628 1 810 

Antal utestående aktier, full utspädning (milj. stycken) 73,5 73,5 73,5 

Implicit värde per aktie, kronor 12,5 22,1 24,6 

Använd multipel 3,6x 7,3x 7,6x 

         

Källa: Carlsquare prognoser 

 
Som framgår i tabell ovan har vi studerat ett totalt sex bolag listade i Europa eller USA med 
en verksamhet som påminner om den som Midsummer bedriver. Referensgruppen hand-
las till en EV/Sales-multipel på rullande 12 månaders intäkter om 7,3x i median. Genom-
snittet ligger i dag på 7,6x inom intervallet 3,6x till 10,6x.  
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Värdering, EV/Sales på förväntad försäljning 2022 
I Basscenariot prognostiserar vi en total riskjusterad nettoomsättning på cirka 175 miljo-
ner kronor år 2022. Vid detta tillfälle är marknadsförhållandena åter i ett normalläge och 
bolaget erhåller åter (riskjusterade) intäkter från båda verksamheter, alltså solcellstak lik-
som produktionsutrustning. Genom att applicera referensgruppens medianvärde för 
EV/Sales RTM om 7,3x på förväntad försäljning 2022 om 175 miljoner kronor beräknas ett 
implicit EV om 1 279 miljoner kronor. Aktievärdet beräknas till 1 412 miljoner kronor ge-
nom att reducera EV med antagna skulder, kassa och kassan från finansiering per den 31 
december 2021. Slutligen, genom att dividera aktievärdet med antalet utestående aktier 
efter antagna nyemissioner (nuvärde) beräknas ett värde per aktie till 22,1 kronor.  
 
I ett mer optimistiskt Bull-scenario har vi justerat upp försäljningen från basscenariot med 
25 procent. Vi har också använt den genomsnittliga EV/Sales-multipeln om 7,6x (> median 
på 7,3x) på en uppjusterad försäljning. Med dessa antagen beräknas ett värde per aktie i 
Bull-scenariot om 24,6 kronor per aktie.  
 
I ett mer försiktigt Bear-scenario har vi justerat ned försäljningen från basscenariot med 25 
procent. Vi har också använt referensgruppens lägsta EV/Sales-multipel om 3,6x (< me-
dian på 7,3x) på en uppjusterad försäljning. Med dessa antagen beräknas ett värde per 
aktie i Bear-scenariot om 12,5 kronor per aktie.  
 

Kassaflödesvärdering 
I vår DCF-modell beräknar vi ett värde om 17,5 kronor per aktie i ett basscenario. 
 
DCF: Sammanställning värdering, basscenario 
 

DCF värdering        Disk.ränta prognosperiod              Antaganden          

Nuvärde kassaflöde (UFCF) 135  Riskfri ränta, prognostiserad period 0,3%  CAGR, 2020-2025 45,6% 

Nuvärde, evighetsvärde (TV) 799  Marknadsriskpremie 7,7%  EBITDA-marginal, 2025 23,6% 

Rörelsevärde (EV) 934  Småbolagspremie 3,1%  EBIT-marginal, 2025 19,3% 

Nettokassa 349  Beta 1,2x  Skattesats 20,4% 

Totalt aktievärde 1 283  Avkastningskrav, EK 13,3%    

         

Befintligt antal aktier 59,2  Skattejust. Kreditränta 4,0%    

Nya aktier 14,3  Belåningsgrad 47,6%  Implicita värderingsmult. 

Antalet aktier, full utspädning 73,5     EV/Sales 2022P 6,3x 
   WACC 12,2%  EV/EBIT, 2022P NM 

Värde per aktie, före utspädning 21,7  Bolagsspec. Tillägg 0,0%    

Värde per aktie, full utspädning (basscenario) 17,5  Disk. ränta 12,2%    

      

Källa: Carlsquare prognoser 

 
DCF: Motiverat värde per aktie, basscenario (kr) 

  
DCF: Visualisering marknadsvärde, basscenario (MSEK) 

  

 

  

 

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 

 

Värderingsintervall 
För att landa i en övre gräns i ett värderingsintervall (Bull) har vi applicerat en CAGR på 
25,3 procent över perioden 2020-2030, upp från 22,8 procent i basscenariot. Vi har också 
genomgående tagit upp de justerade EBITDA-marginalerna över den prognostiserade peri-
oden för att landa på 21,3 procent(19,3%). Det ger ett värde per aktie om 20,4 kronor.   
 
För att landa i en nedre gräns av intervallet (Bear) har vi applicerat en CAGR över perioden 
2020-2030 om 20,3 procent. Vi har också genomgående tagit ned de justerade EBITDA-
marginalerna över den prognostiserade perioden för att landa på 17,3 procent. Det ger ett 
värde per aktie om 14,4 kronor.   
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En scenarioanalys med aktievärdet om 17,5 kronor per aktie, inom intervallet 14,4 till 20,4 
kronor per aktie, presenteras i tabell nedan. På x-axeln varierar den justerade EBITDA-
marginalenmellan 17,3 procent och 21,3 procent. På y-axeln varierar CAGR mellan 20,3 
procent och 25,3 procent. 
 
Scenarioanalys, värde per aktie (kr) 
 

      

  15,29% 17,29% 19,29% 21,29% 23,29% 

27,8% 16,4 18,0 19,6 21,1 22,7 

25,3% 15,9 17,4 18,9 20,4 21,9 

22,8% 14,8 16,1 17,5 18,8 20,1 

20,3% 13,3 14,4 15,6 16,7 17,8 

17,8% 11,7 12,6 13,5 14,4 15,3 

     

CAGR på y-axeln och EBIT-marginal på x-axeln. Källa: Carlsquare prognoser 

 

Diskonteringsränta 
Avkastningskravet på det egna kapitalet är beräknat med CAPM-modellen. I modellen har 
vi antagit en riskfri ränta om noll procent och ett beta-värde på 1,2. Markandsriskpremien 
är antagen till 7,7 procent i linje med PwC:s ” Riskpremien på den svenska aktiemark-
naden” från juni 2020. Vidare har vi antagit att gruppen finansierar sig med drygt 53 pro-
cent eget kapital och 35 procent lån och diskonteringsräntan beräknas därmed med våra 
antaganden till 12,2 procent. För beräkning av restvärdet har vi antagit en hållbar tillväxt-
takt om 4,0 procent. Diskonteringsräntan som används för nuvärdesberäkning av restvär-
det är 8,0 procent – uppjusterad då vi använder en riskfri ränta om två procent som antas 
vara normalnivån för den riskfria räntan över tid. 
 

Motiverat värde 
Genom att kombinera värderingen baserat på EV/Sales-multipeln i kombination med en 
kassaflödesmodell beräknar vi ett motiverat värde per aktie till 19,8 kronor i basscenariot. 
Motsvarande i Bull-scenariot är 22,5 kronor och 13,4 kronor i Bear-scenariot. 
 
Implicita värderingsmultiplar, basscenario 
 

Implicita värderingsmultiplar RTM 2020 2021 2022 2023 2024 2025 
EV/Sales 10,4x 6,3x 3,7x 2,7x 2,3x 2,3x 10,4x 

EV/EBITDA NM NM NM 79,1x 21,8x 15,0x NM 

EV/EBIT NM NM NM NM 927,5x 65,0x NM 

P/E NM NM NM NM NM NM NM 

    

Källa: Carlsquare prognoser 

  
Motiverat värde per aktie, basscenario (kr)  Visualisering av EV 

  

 

  

 

Källa: Carlsquare prognoser  Källa: Carlsquare prognoser 
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Risker 
Midsummer verkar på en konkurrensutsatt bransch med ständig teknikutveckling och prispress. De 
kommande åren finns risken på nedsidan om bolaget inte lyckas redovisa den höga tillväxt bolaget be-
höver för att uppnå en nämnvärd marknadsandel i norden. Sektorn står under stark tillväxt och ett fler-
tal bolag genomför offensiva förvärv för att äga en större del av värdekedjan, något som kan Midsum-
mer kan behöva göra för att försvara och attrahera en strategisk marknadsposition.  
 

Risker och utmaningar 
Kapacitetsbrist 
I vår mening är en av Midsummers största utmaningar den förväntande produktionska-
paciteten. Vi estimerar en parabolisk tillväxt i bolagets intäkter inom solcellstak, för att 
uppnå den höga tillväxten kommande 1–3 åren förutsätter det en utökad produktionska-
pacitet i kombination med en förbättrade installationskapacitet på den nordiska mark-
naden. Detta är relevant för det inte ska uppstå flaskhalsar i bolagets produktion- och in-
stallation hos slutkund.  
 

Konkurrensutsatt bransch 
Midsummer befinner sig på en marknad under oerhört stark tillväxt. Konkurrensen är sål-
des betydande, både inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Över tid kan konkur-
renssituationen pressa priserna på bolagets tunnfilmsolceller likt den kraftiga prispress 
asiatiska leverantörer skapade för kiselbaserade solceller för ett antal år sedan. 
 

Kapitalbehov 
Som tidigare nämnt har Midsummer en utomstående grön obligation på drygt 194 miljoner 
kronor med inlösen 25 april 2023. Vi ser det som troligt att obligationen rullar vidare med 
samma villkor, men om det inte skulle bli så - finns det en överhängande risk för att bola-
get måste ta in mer kapital.  
 
Kapital kan också komma att behövas för att finansiera den löpande verksamheten. I vår 
modell räknar vi med att bolaget behöver ta in nytt kapital under 2023. Detta antagande är 
dock avhängigt av att bolaget kan konvertera avtalstillgångar till kassaflöde i linje med 
våra prognoser. 
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Nyckeltal och räkenskaper 
 
Nyckeltal (kronor) 
 

 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Per aktie               

Vinst per akite -1,30 -2,65 -1,64 -1,18 -0,68 -0,26 -0,05 

DPS 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

BVPS 3,2 5,7 5,5 3,7 3,1 2,8 2,8 

TBVPS 2,0 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 2,1 

        
Värdering (nuvarande)               

P/E -24,2x -10,5x -9,0x -11,2x -19,6x -51,5x -290,2x 

P/B 5,1x 2,9x 3,0x 4,4x 5,4x 5,9x 6,0x 

EV/Sales 4,6x 11,8x 9,1x 4,9x 2,8x 2,1x 1,8x 

EV/EBITDA 94,4x n.m n.m n.m 60,8x 16,8x 11,5x 

EV/EBIT n.m n.m n.m n.m n.m 713,0x 50,0x 

        
Övrigt               

Dividend yield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

FCF Yield -382,1% -294,6% -129,1% -109,1% -108,6% -20,5% -38,0% 

 
   
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 

 
Resultaträkning, kvartalsbasis (MSEK) 
 

 

Kv1 
2019 

Kv2 
2019 

Kv3 
2019 

Kv4 
2019 

Kv1 
2020 

Kv2 
2020 

Kv3 
2020 

Kv4 
2020 

Kv1 
2021 

Kv2 
2021 

Kv3 
2021 

Kv4 
2021 

Nettoomsättning 27 106 22 29 34 28 3 6 12 10 58 16 

Övriga rörelseintäkter 1 1 1 0 9 6 2 7 7 4 2 2 

Totala intäkter 28 107 23 29 43 34 6 13 19 15 60 18 

Aktiverat arbete för egen räkning 3 3 3 4 5 7 5 6 7 7 6 6 

Råvaror och förnödenheter -2 -81 -11 -14 -14 -11 -6 -11 -14 -13 -44 -9 

Övriga externa kostnader -3 -3 -6 -6 -4 -5 -4 -6 -3 -10 -9 -4 

Personalkostnader -14 -16 -20 -16 -18 -18 -16 -19 -19 -20 -18 -23 

Av- och nedskrivningar -6 -7 -7 -12 -9 -9 -9 2 -9 -9 -10 -7 

Övriga rörelsekostnader 0 0 0 0 0 -10 -9 -18 0 -3 -1 -1 

Totala rörelsekostnader -20 -104 -41 -45 -39 -46 -39 -46 -38 -47 -75 -40 

EBIT 8 3 -18 -16 4 -12 -33 -33 -19 -33 -15 -21 

EBITDA 14 10 -11 -4 13 -4 -24 -35 -10 -24 -5 -14 

Ränteintäkter 1 0 1 -1 1 -1 0 0 1 0 1 0 

Räntekostnader och liknande resultatpost. 0 -4 -4 -4 -5 -5 -4 -5 -5 -5 -5 -5 

Finansnetto 1 -4 -4 -5 -3 -5 -4 -5 -4 -5 -4 -5 

EBT 9 -2 -22 -21 1 -18 -37 -38 -23 -38 -19 -26 

Skatt på periodens resultat -2 0 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Periodens resultat 7 -1 -25 -21 1 -18 -37 -38 -23 -38 -19 -26 

Periodens övriga totalresultat 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 

Periodens totalresultat 7 -1 -25 -21 1 -18 -37 -38 -22 -38 -19 -26 

Vinst per aktie (kronor) 0,23 -0,04 -0,82 -0,68 0,02 -0,57 -1,19 -0,82 -0,38 -0,64 -0,32 -0,39 

   
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Resultaträkning (MSEK) 
 

 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Nettoomsättning 184 72 93 175 300 411 471 

Övriga rörelseintäkter 3 15 16 8 8 8 8 

Totala intäkter 187 87 109 183 308 419 480 

Aktiverat arbete för egen räkning 14 24 26 23 16 11 8 

Råvaror och förnödenheter -107 -107 -41 -80 -99 -147 -199 

Övriga externa kostnader -19 -19 -18 -26 -32 -44 -55 

Personalkostnader -66 -66 -72 -81 -105 -117 -124 

Av- och nedskrivningar -32 -32 -24 -35 -36 -44 -49 

Övriga rörelsekostnader 0 0 -29 -4 -2 -2 -2 

Totala rörelsekostnader -224 -185 -226 -274 -355 -429 -470 

EBIT -23 -74 -91 -68 -30 1 17 

Just. EBIT -37 -98 -117 -91 -46 -10 9 

EBITDA 9 -42 -67 -32 6 45 66 

Just. EBITDA -5 -74 -82 -54 -2 39 66 

Ränteintäkter 1 1 1 0 0 0 0 

Räntekostnader och liknande resultatposter -14 -19 -18 -19 -19 -20 -20 

Finansnetto -12 -18 -17 -19 -19 -20 -20 

EBT -35 -92 -109 -87 -50 -19 -3 

Skatt på periodens resultat -5 0 0 0 0 0 0 

Periodens resultat -40 -92 -109 -87 -50 -19 -3 

Periodens resultat, hänförligt till moderbolaget -40 -93 -109 -87 -50 -19 -3 

        
Vinst per aktie 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Genomsnitt, antal aktier 30,9 45,0 66,3 73,5 73,5 73,5 73,5 

Vinst per aktie -1,30 -2,65 -1,64 -1,18 -0,68 -0,26 -0,05 

        
Tillväxt 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Nettoomsättning 3% -61% 30% 88% 71% 37% 15% 

Totala intäkter -8% -54% 26% 68% 68% 36% 14% 

EBIT -290% -223% -23% 26% 55% 104% 1326% 

Just. EBIT -289% -165% -19% 23% 49% 78% 190% 

EBITDA -68% -655% -12% 44% 145% 262% 45% 

Just. EBITDA -174% -1423% -11% 33% 96% 1953% 67% 

EBT -346% -160% -18% 20% 43% 62% 82% 

Periodens resultat -312% -129% -18% 20% 43% 62% 82% 

        
Marginaler 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Just. bruttomarginal 41,9% 42,7% 14,6% 43,3% 51,2% 51,6% 53,2% 

EBITDA-marginal 4,8% -57,7% -51,3% -17,1% 4,5% 12,1% 15,4% 

Just. EBITDA-marginal -2,6% -102,3% -87,4% -31,0% -0,7% 9,6% 14,0% 

EBIT-marginal -12,3% -85,8% -83,8% -36,8% -9,8% 0,3% 3,5% 

Just. EBIT-marginal -20,0% -136,3% -125,3% -51,7% -15,4% -2,5% 1,9% 

EBT-marginal -18,9% -106,4% -99,5% -47,3% -16,1% -4,5% -0,7% 

Vinstmarginal -21,5% -106,9% -99,5% -47,3% -16,1% -4,5% -0,7% 

    
 

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Balansräkning (MSEK) 
 

 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

TILLGÅNGAR        
Anläggningstillgångar        
Immateriella anläggningstillgångar  31 45 56 66 65 57 44 

Materiella anläggningstillgångar 36 67 91 119 124 129 143 

Nyttjanderättstillgångar 25 15 14 14 14 14 14 

Summa, Anläggningstillgångar 93 127 161 198 203 200 201 

Omsättningstillgångar        
Varulager 24 27 16 45 67 79 128 

Skattefordringar 2 1 2 2 2 2 2 

Kundfordringar 6 23 34 13 20 30 38 

Avtalstillgångar 115 118 56 18 34 43 38 

Förutbetalda utgifter och upplupna intäkter 1 0 0 0 1 1 1 

Övriga fordringar 0 6 5 11 17 25 32 

Likvida medel 111 218 339 250 162 138 101 

Summa, Omsättningstillgångar 259 393 453 340 302 318 341 

Summa tillgångar 352 520 614 539 505 517 542 

EGET KAPITAL OCH SKULDER        
Aktiekapital 1 2 3 3 3 3 3 

Övrigt tillskjutet kapital 157 405 620 620 620 620 620 

Reserver i eget kapital 0 0 0 0 0 0 0 

Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat -58 -151 -261 -347 -397 -416 -419 

Summa, Eget kapital 100 256 362 275 226 207 203 

Långfristiga skulder        
Långfristiga räntebärande skulder  214 209 206 206 206 206 206 

Övriga avsättningar 1 0 0 0 0 0 0 

Summa, Långfristiga skulder 215 209 206 206 206 206 206 

Kortfristiga skulder        
Räntebärande kortfristiga skulder 8 6 7 5 3 1 -1 

Leverantörsskulder 16 34 20 21 23 35 45 

Avtalsskulder 0 3 0 0 0 0 0 

Skatteskulder 0 1 0 0 0 0 0 

Övriga skulder 2 4 6 13 20 30 38 

Upplupna kostnader och förutbetalda intäkter 10 7 13 18 27 40 51 

Summa, Kortfristiga skulder 36 55 46 58 73 105 133 

Summa, skulder 251 264 252 264 279 311 339 

Summa eget kapital, avsättningar och skulder 352 520 614 539 505 517 542 

        
Likviditet 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Current ratio 7,2 7,2 9,8 5,9 4,1 3,0 2,6 

Quick ratio 6,5 6,7 9,5 5,1 3,2 2,3 1,6 

Cash ratio 3,1 4,0 7,4 4,3 2,2 1,3 0,8 

        
Soliditet 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

Nettoskuld (-)/nettokssa(+) -222 -216 -213 -211 -209 -207 -205 

Nettoskuld/EBITDA 2463% n.m. n.m. n.m. 3466% 456% 308% 

Nettoskuld/EK 221% 84% 59% 77% 93% 100% 101% 

Skuld/EK 251% 103% 70% 96% 124% 150% 167% 

Soliditet 29% 49% 59% 51% 45% 40% 37% 

        
Lönsamhetsmått 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

ROA -15% -21% -19% -15% -10% -4% -1% 

ROE -35% -52% -35% -27% -20% -9% -2% 

ROIC -11% -27% -35% -30% -12% 0% 5% 

          
 

Källa: Bolagsinformation Carlsquare prognoser 
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Kassaflöde (MSEK) 
 

 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 

KF, LÖPANDE VERKSAMHETEN        
Resultat före skatt -35 -92 -109 -87 -50 -19 -3 

Justeringar 31 20 34 36 44 49 57 

Betald inkomstskatt 0 0 0 0 0 0 0 

KF, löpande verks. före delta rör.kap. -4 -73 -75 -51 -5 31 53 

Delta rörelsekapital -69 -7 54 37 -32 -6 -30 

KF, löpande verks. efter delta rör.kap.inkl. delta rör.kap. -73 -80 -21 -13 -38 25 24 

KF, INVESTERINGSVERKSAMHETEN        
Förvärv av materiella anläggningstillgångar -31 -29 -39 -44 -26 -28 -44 

Förvärv av immateriella anläggningstillgångar -14 -24 -26 -23 -16 -11 -8 

KF, investeringsverksamheten  -45 -53 -65 -67 -42 -40 -52 

KF, FINANSIERINGSVERKSAMHETEN        
Nyemissioner 0 248 216 0 0 0 0 

Upptagna lån 200 0 0 0 0 0 0 

Amortering av lån -9 -6 -2 -2 -2 -2 -2 

Amortering av leasingskulder -15 -3 -6 -7 -7 -7 -7 

KF, finansieringsverksamheten 176 239 208 -9 -9 -9 -9 

Periodens kassaflöde(, inkl. valutadiff.) 58 107 123 -89 -89 -28 -37 

Valutadifferencer 53 111 218 339 250 162 138 

Likvida medel vid periodens början 111 218 340 250 162 134 101 

Likvida medel vid periodens slut         

 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 
Nyckeltal n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 6,0% 5,0% 

Kassaflöde, löp.verk/nettoomsätt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 4,7% 4,4% 

Kassaflöde, löp.verk/tillgångar -35 -92 -109 -87 -50 -19 -3 

   

Källa: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser 
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Friskrivning 
Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benämnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity 
Research och publicerar därvid bl.a. information om bolag och däribland analyser. Informationen har sammanställts utifrån 
källor som Carlsquare bedömer som tillförlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som 
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i något som helst finansiellt instrument, 
option eller liknande. Åsikter och slutsatser som uttrycks i analysen är avsedd endast för mottagaren. 
 
Innehållet får inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkännande av Carlsquare. 
Carlsquare ska inte hållas ansvariga för vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade på grundval av 
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger möjligheter till värdestegringar och vinster. Alla sådana 
investeringar är också förenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer 
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation för framtida avkastning. 
 
Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (så som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och får inte heller spridas till sådana personer. Analysen riktar sig inte 
heller till sådana fysiska och juridiska personer där distributionen av analysen till sådana personer skulle innebära eller med-
föra risk för överträdelse av svensk eller utländsk lag eller författning. 
 
Analysen är en så kallad Uppdragsanalys där det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare för analystäckning. Ana-
lyserna publiceras löpande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersättning.  
 
Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som är föremål för denna analys. Carlsquare värdesät-
ter säkerställandet av objektivitet och oberoende, och har för detta upprättat rutiner för hantering av intressekonflikter. 
 
Analytikerna Jonatan Andersson, Markus Augustsson och Lars Johansen Öh äger inte och får heller inte äga aktier i det analy-
serade bolaget. 

 


