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Strategiskt positionerade pa en miljardmarknad

Solcellstillverkaren och leverantéren Midsummer har utdkat fokus mot for-
sdljning av egenutvecklade solcellstak i Sverige. Etablering i Sydeuropa 6pp-
nar upp for en global expansion. Tydliga tecken pa en aterkomst inom ma-
skinforsaljning observerades under kvartal tre 2021 och ger stod at kassaflo-
det. Vi forvantar oss stark tillvaxt under kommande ar med successivt sti-
gande marginaler. | ett basscenario beraknar vi ett motiverat varde om 19,8
kronor for de kommande 6-12 manaderna.

Klimatvanligt alternativ pa en snabbt vaxande marknad

Midsummer &r en ledande aktor inom tillverkning av sa kallade CIGS-solceller, en vari-
ant av tunnfilmssolceller. Tillverkningsprocessen av bolagets egenutvecklade solceller
har idag néra 90 procent lagre utslapp av koldioxid an traditionella utanpaliggande ki-
selsolceller samtidigt som prestandan &r god. CIGS-teknologin har ocksa egenskaper
som majliggor for kundanpassning och férvantas ta en allt storre marknadsandel av
marknaden for sol-el i bade Norden, Europa och 6vriga vérlden.

Den globala marknaden for 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 manga fordelar, sa som vikt och estetik. Marknaden for sole-
nergi i Sverige forvantas vdaxa med omkring 50 procent per ar de narmaste fem aren
for att varderas till 6ver tio miljarder kronor vid utgangen av 2025.

Vidareutvecklad affarsmodell med tydliga synergier

Bolaget har historiskt fokuserat pa att sélja fardig produktionsutrustning med tillho-
rande service- och supporttjanster. Med en snabbt vaxande efterfragan av fardigtillver-
kade solcellstak pa den inhemska marknaden har bolaget vidareutvecklade sin af-
farsmodell och fokuserar idag alltmer pa forséljning av egenutvecklade solcellsmodu-
ler. Den vidareutvecklade strategin skapar majlighet till tva typer av intdktsstrommar
men kan ocksa generera betydande synergieffekter dver tid.

Italiensatsning majliggor internationell expansion

Bolaget meddelade i slutet av oktober att man natt en 6verenskommelse med statliga
Invitalia i Italien om etablering av en fabrik for tillverkning av Midsummers tunnflms-
solceller. Satsningen innebar att man utdkar sin produktionskapacitet fran 2-5 MW till
50 MW per &r. De totala investeringarna uppgar till 660 miljoner kronor. Bolaget erhal-
ler etableringsstdd motsvarande 390 miljoner kronor, varav cirka 230 miljoner ar bi-
drag samt resterande del i mjuka lan. Satsningen gér Midsummer till den ledande leve-
rantoren av tunnfilmssolcelller i Europa.

Vardering i ett basscenario

En hog affarsaktivitet under de forsta tre kvartalen 2021 motiverar aggressiva anta-
ganden. Vi modulerar en nettoomsattning omkring 93 miljoner kronor under 2021. Vi-
dare estimerar vi att nettoomséttningen nar 471 miljoner vid utgangen av 2025, mot-
svarande en CAGR pa 45,6 procent, 2020-2025. Genom att anvdnda oss av en multi-
pelvardering med relevanta jamférelsebolag i kombination med en kassaflédesmodell
berédknar vi ett motiverat varde per aktie om 19,8 kronor for de kommande 6-12 mana-
derna.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021P 2022P
Nettoomsattning 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
Tillvéxt, nettoomséttning 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 41x
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

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case

Midsummer ar idag en intressant investering som ger exponering mot det snabbt vaxande segmentet
for tunnfilmssolceller. Genom att erbjuda klimatsmarta och estetiskt tilltalande tunnfilmssolceller med
lag vikt, flexibla egenskaper och god prestanda positionerar sig bolaget som en framstaende aktor
inom sin nisch. Bolaget sticker ut fran ett hallbarhetsperspektiv med ett lagt koldioxidutslapp sett i jam-
forelse med andra teknologier och bolag i sektorn. Detta genom att dga hela vardekedijan fran tillverk-
ningsprocess och vidare till installation hos slutkund. Vi forvantar oss en explosiv omsattningstillvaxt
fran 2022 och framat till forbattrad Ionsamhet over tid. | ett basscenario berdknar vi ett motiverat varde
per aktie om 19,8 kronor per aktie for de kommande 6-12 manaderna.

Konkurrenskraftigt alternativ gentemot konkurrenter

Midsummer grundandes redan 2004 och har sedan dess etablerat sig som den ledande Midsummer solcellstak forvantas
aktéren inom tunnfilmssolceller baserade pa CIGS-teknologin (koppar, indium, gallium, se- | generera betydande tillvaxt i Nor-
len). Bolaget har redovisad ackumulerade intékter de senaste fem aren om nira 700 miljo- | den och Europa kommande ar.
ner kronor fran forsaljning av framst produktionsutrustning. Sedan foregaende ar har en

storre satsning genomforts mot forsaljning av egenutvecklade solcellspaneler med initialt

fokus pa den svenska och europeiska marknaden inom det privata liksom kommersiella

segmentet.

CIGS-solceller har flera fordelar. Bland annat kan de goras bojbara och har lag vikt i forhal-
lande till konkurrerande teknologier. Det mojliggor i sin tur for utokat antal applikationsom-
raden. Vikt dr dock av extra betydelse da bolaget séljer sina solcellstak och moduler till-
sammans med tillhorande installationstjanster. Vid installering av traditionella solceller
baserat pa kisel samt glasbaserade tunnfilmssolceller behdvs ofta storre ingrepp genom-
foras pa den applicerbara takytan. Ofta &r det nédvandigt med materialstédjande funkt-
ioner for att uppréatthalla stabilitet for den 6kade vikten. Midsummers produkterbjudande
har alla en forhallandevis enkel installationsprocess som varken behéver stodkonstrukt-
ioner eller behov av att penetrera takens tatskikt. Detta ar en uppenbar konkurrensfordel
men beddoms ocksé kunna mojliggora for nya anvandningsomraden som tidigare varit
praktiskt utmanande. Bland annat kan installationer ske pa bojda ytor, fordonstak, vélvda
hustak samt integreras i exempelvis textilier.

Nedan visas den historiska utvecklingen for bolagets nettoomséttning och justerat brutto-
resultat sedan 2017 fram till 2019, jamte vara prognoser for 2020-2025. | ett basscenario
raknar vi med en genomsnittlig tillvaxttakt om 46,3 procent under aren 2020 till 2025.

Nettoomsittning (MSEK) Just. bruttoresultat (MSEK) och just. bruttomarginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vil positionerade pa en marknad under stark tillvaxt

Sverige ligger efter den globala marknaden for solenergi

Det ar ingen hemlighet att den globala klimatkrisen &r ett betydande bekymmer for stora Energi genererat frén sol férvantas
delar av varlden. Under 2019 utgjordes 6ver 80 procent av den globala energiproduktionen vaxa med 10 ganger over kom-

av fossila energikéllor. Glddjande nog sker det en strukturell férandring till att en allt storre | Mande tioarsperiod pa den svenska
andel genereras fran fornyelsebara kéllor dar solenergi ar det segment under starkast till- marknaden.

vaxt. Likt stora delar av véarlden installeras nu hog effekt av solenergi varje ar dven i Sve-

rige, om an fran laga nivaer. Ungefar en procent av energiproduktionen i Sverige kan
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hénforas till solenergi, en siffra som forvantas véaxa till nara tio procent under kommande
decennierna, vilket renderar i en marknadsstorlek om cirka 10,5 miljarder kronor per ar.

Bilden nedan till vanster visar pa den explosiva tillvaxten i Sverige vad géller antalet sol-
cells-anldggningar som installeras. Den mérkblaafargen &r anlaggningar under 20 KW,
vilket kan avlasas som installation pa villor och hos privatkonsument. Under 2020 var till-
vaxten inom detta segment 50,5 procent. Noterbart &r att &ven segmentet (20—-1 000 KW)
for storre installationer vaxer fort, med 45,1 procent under 2020. For den senare ar det
alltsa i huvudsak den kommersiella marknaden som &r padrivaren.

Antal solcellsanlagg. fordelat efter ar och kategori Installerad effekt fordelat efter ar och effektkategori (MW)
70 000 1200
/'/' 9108 Y
60 000 NG P 1000 . ol e
50 000 St ag oM
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40000 - 6277 -
Jitte 600 e
30000 L 6 6o e a3
20000 .-~ . L7 654 400 e
10 000 1 534 200 ’ .
12 885 119 347
: :
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mUnder 20 Kw  m20 kw - 1000 kw mUnder 20 Kw  m20 kw - 1 000 kw Over 1 000 kw
Kélla: Energimyndigheten Kélla: Energimyndigheten

Bilden ovan till hoger illustrerar den installerade effekten per effektkategori pa den in-
hemska marknaden. Noterbart har ar att Midsummers produktkatalog téacker samtliga
delar av kategorierna, exkluderat for solcellsparker, som den ljusblaa fargen i tabellerna
symboliserar.

Solcellstak blir en allt storre andel av intakterna

Solcellstak (tak med integrerade solceller) stod under de tre forsta kvartalen 2021 for
drygt 27 procent av bolagets totala intékter, upp fran cirka 15 procent av de totala intak-
terna under 2020. Vi beddmer att solcellstak med tillhérande tjanster kommer bli en allt
storre del av de totala intakterna over tid. Det ar en tes som starks av en stark orderbok
om 36,8 miljoner kronor vid utgangen av kvartal tre. Efterfragan pa den inhemska mark-
naden tycks ha starkts av Covid-19-pandemin. Troligtvis beror detta pa kombinationen av
att manniskor befinner sig mer hemma och en utdkad investeringsvilja i estetiskt tillta-
lande solcellstak.

Maskinforsaljning pa vig tillbaka

Bolagets maskinforsaljning har & andra sidan drabbats kraftigt negativt av pandemin.
Samtidigt har Midsummer allokerat mer resurser och lagt ett storre fokus vid att etablera
sig som en leverantdr av solcellspaneler. Kombinationen har gjort att de totala intékterna
for maskinforsaljning minskat sett i jamforelse med historiska siffror. Under tredje kvarta-
let 2021 sags dock tydliga tecken pa normalisering inom affarsomradet, klart tidigare an vi
tidigare prognosisterat. Under kvartalet redovisades 50,2 miljoner kronor i maskinforsalj-
ning, nagot som indikerar att en aterhamtning till gamla nivaer &r nara tillhands. Bolaget
far mellan 3,5-5 miljoner dollar per sald maskin vilket innebér att ett fatal forséljningar
resulterar i forhallandevis stora intékter.

Tar ett helhetsansvar om ESG

Bolagets solpaneler och solcellstak tillverkas till fullo i Sverige, vilket i dag &r ndgot unikt
gentemot konkurrenter som alltid importerar solpaneler, fran underleverantorer, ofta fran
Kina. Det har i sin tur en negativ miljopaverkan genom langa transporter och nyttjande av
fossila brénslen under produktionen. Roster har ocksa héjts kring den totala ESG-paverkan
av solceller importerade fran Kina. | dessa diskussioner har @ven tvivelaktiga arbetsférhal-
landen i delar av Asien lyfts. Har positionerar sig Midsummer strategiskt genom sin in-
hemska tillverknings- och installationsprocess och &ar séledes en tydlig konkurrensférdel
utifran flera ESG-perspektiv. Detta &r viktigt for den privata marknaden men kanske &n vik-
tigare pa marknaden for industri- och kommersiella fastigheter.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

En allt storre investeringsvilja i este-
tiskt tilltalande solcellsanlaggningar
har bidragit till en hog efterfradgan
av Midsummers solcellstak.

Bolaget redovisade under 2019 en
forsaljning av maskinutrustning om
nara 200 miljoner kronor.

Midsummers solceller har ett klart
lagre koldioxidavtryck sett i jamfo-
relse mot traditionella kiselbase-
rade solceller. Aven i relation med
andra tunnfilmsteknologier posit-
ionerar sig Midsummer som ett Kli-
matvanligt alternativ.
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Lag koldioxidutslapp gentemot konkurrerande alternativ

| dag finns det stora skillnader pa hur pass miljévanliga sjélva tillverkningen av solceller
faktiskt ar, vilket kan ses lite paradoxalt givet att slutprodukten (fornyelsebarenergi) ar
miljovanligt. Enligt en genomfdrd livscykelanalys som togs fram under 2017 av Swerea IVF
AB konstateras att Midsummers teknologi ger en lagre sammanlagd CO2 paverkan jam-
fort med kiselsolceller. Det da traditionella kiselsolceller kraver stora mangder energi for
att rena det kisel som anvands i tillverkningen.

Midsummers solcellspaneler har endast cirka 15 procent av den CO2-paverkan som tradit-
ionella kiselpaneler har och mindre an halften om jamforelsen gors med svensk vindkraft.
Viktigt att forsta ar ocksa att Midsummers produktionsprocesser sker helt utan anvand-
ning av det miljofarliga @mnet kadmium som anvénds i flertalet andra tillverkningsproces-
ser for solceller, da dven inkluderat vissa typer av tunnfilmsceller.

GWP (g CO2 ekv/kWh) GWP (g CO2 ekv/kWh)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Tabellerna ovan till vanster illustrerar det totala utslappet, i termer av koldioxid per kWh,
for olika energislag — da inrdknat tillverkningsprocessen. Hér sticker Midsummer solceller
ut, bade jamfort mot icke-fornyelsebar energi och i jamforelse mot fornyelsebara alterna-
tiv.

Etablering i Italien mangdubblar kapacitet och 6ppnar nya marknader
Midsummers huvudmarknader utgors idag av den nordiska marknaden inom solcellstak
samt Asien for maskinforséljning. Med tanke pa att CIGS-solceller férvéntas vara en av de
snabbaste vaxande teknologierna pa den globala marknaden inom tunnfilmssolceller sa
ser vi det som logiskt att den ledande leverantoren, Midsummer, 6ver tid expanderar med
sina kundanpassade solcellstak vidare globalt, initialt i Europa.

Bolaget meddelade i slutet av oktober att man natt en 6verenskommelse med statliga Invi-
talia i Italien om etablering av en fabrik for tillverkning av Midsummers tunnfimssolceller.
Satsningen innebaér att bolaget utdkar sin produktionskapacitet fran 2-5 MW till 50 MW per
ar. De totala investeringarna uppgar till 660 miljoner kronor. Bolaget erhaller etablerings-
stdd motsvarande 390 miljoner kronor, varav cirka 230 miljoner ar bidrag samt resterande
del i mjuka lan. Drygt 23 miljoner kronor ar sedan tidigare investerat i fabriken.

Utover att tillgodose behovet i Norden av bolagets solceller sa mojliggér denna satsning
en strategisk position for framtida tillvaxt i Syd- och Mellaneuropa. Marknaden i Europa &r i
sin linda vad géller installation av flexibla tunnfilmssolceller som kan hantera olika kund-
behov, standarder och krav pa respektive lokal marknad. Midsummer kommer efter etable-
ringen vara den ledande leverantdren av tunnfilmssolceller i Europa.

Fornyelsebar energi forvantas driva fabriken

En av Midsummers konkurrensférdelar ar den egna tillverkningen av solceller (som ofta
tillverkas i Kina). Genom att ha en lokal tillverkning minskar den totala frakten av varor och
darigenom utslappen. Satsningen i Italien &r inget undantag avseende Midsummers mal
om att ha en miljovénlig tillverkning. Fabriken i Italien kommer enkom forses med gron
energi. Dar man bland annat tecknat avtal med de tva energibolagen ENEL och IREN. Ut6-
ver detta kommer fabriken vara beklddd i bolagets egna solcellspaneler.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 5/58
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Motiverat varde = 19,8 kronor

Genom att kombinera en multipelvardering baserat EV/Sales-multipeln med en kassaflo-
desmodell berdknas ett motiverat varde per aktie for Midsummer i ett basscenario till 19,8
kronor for de kommande 6—-12 manaderna. | ett mer optimistiskt Bull-scenario ar motsva-
rande varde per aktie 22,5 kronor och i ett mer defensivt Bear-scenario 13,4 kronor.

Sammanstillning vardering, basscenario

Metod BEAR BAS BULL
DCF-modell 14,4 17,5 20,4
Multipelvardering 12,5 22,1 24,6
Motiverat varde, 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 BOIOX, -12,3x -9,9x

Kalla: Carlsquare prognoser

Visualisering motiverat varde per aktie (kr)

Aktiekurs (nuv.) Uppsida/ nedsida Motiverad aktiekurs Motiverad aktiekurs, Motiverad aktiekurs,
Bull-scenario Bear-scenario

Kélla: Carlsquare prognoser

Risker

Produktion- och installationskapacitet

| var mening ar en av Midsummers storsta utmaningar den forvantande produktionska-
paciteten. Vi estimerar en parabolisk tillvaxt i bolagets intdkter inom solcellstak. For att
uppna den hoga tillvaxten kommande 1-3 aren forutsétter det en utokad produktionska-
pacitet i kombination med en utokad installationskapacitet pa den nordiska marknaden,
liksom globalt. Aven om satsningen i Italien utdkar bolagets produktionskapacitet sa ar
denna satsning ett par kvartal bort, samtidigt som det ofta finns logistiska utmaningar vid
etablering pa nya marknader. Vi ser ocksa ett stort behov av att finna strategiska losningar
for att 6ka bolagets installationskapacitet.

Konkurrens

Midsummer befinner sig pa en marknad under oerhort stark tillvaxt. Konkurrensen &r sal-
des betydande, b&de inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Over tid kan konkur-
renssituationen pressa priserna pa bolagets tunnfilmsolceller likt den kraftiga prispress
asiatiska leverantorer skapade for kiselbaserade solceller for ett antal ar sedan.

Utestaende obligation

Midsummer en utestaende grén obligation pa drygt 194 miljoner kronor med inlésen 25
april 2023. Vi ser det som troligt att obligationen rullar vidare med samma villkor, men om
sa inte blir fallet - finns det en 6verhdngande risk for att bolaget maste ta in mer kapital for
att I6sa obligationen.

Framtida finansiering

Kapital kan ocksd komma att behdvas for att finansiera den I6pande verksamheten. | var
modell raknar vi med att bolaget far in Gver 200 miljoner kronor frdn TO1 for att tacka den
Iopande verksamheten. Men 6kade investeringar och en vaxande kostnadsbas kan gene-
rera vidare kapitalbehov. Vara antaganden &r dock avhangigt av att bolaget kan konvertera
avtalstillgangar till kassaflode i linje med vara prognoser.

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Stockholm 6/58
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Bolagsbeskrivning

Midsummer har utvecklat marknadsledande produktionsutrustning for masstillverkning av flexibla
CIGS-solceller. Bolagets teknologi och produkter har konkurrensfordelar som ger en gynnsam position-
ering pa den snabbt vdaxande marknaden inom sol-el. Bland annat har bolagets solceller 90 procent
lagre koldioxidavtryck jamfort med konventionella kiselsolpaneler samtidigt som de kan integreras pa
ett estetiskt tilltalande satt med fastighetens befintliga tak. Affarsmodellen star pa tva ben: forsaljning
av produktionsutrustning med tillhGrande tjanster som support samt forsaljning av solpaneler och sol-
cellstak med tillhérande tjanster som installation.

Introduktion till Midsummer

Bolaget grundades under 2004 med idén om att tillverka solceller pa ett hallbart satt med En solcellsmodul &r seriekopplade
teknik i framkant. Sedan grundandet har Midsummer haft olika affarsmodeller och strate- solceller.

giska uppsaéttningar. Initialt Iag fokus pa att sélja fardiga solcellsmoduler. Den ursprung-

liga affarsmodellen skiftades efter finanskrisen 2008-2009 mot att sélja produktionsut-

rustning och produktionslinor. Dock, sedan ett drygt ar tillbaka har fokus ater utokats mot

forsaljning av fardiga tunnfilmssolcellsmoduler och solcellstak under produktnamnen Mid-

summer WAWE, SLIM, BOLD och MAGNUM. Denna affarsmodell kompletterar saledes

bolagets forsaljning av fardig produktionsutrustning under produktnamnen DUO och UNO.

Midsummers produktionslina - DUO Midsummers tunnfilmssolceller

| I '
Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation
Geografisk diversifiering
Bolagets huvudkontor med en automatiserad tillverkningsprocess finns i Jarfalla, Stock- Midsummers solceller genererar
holm. Bolagets kunder fér produktionsutrustning aterfinns samtidigt pa ett flertal geogra- bra effekt till 90 procent lagre koldi-

oxidutslapp jamfort med konvent-
ionella solpaneler — en tydlig kon-
kurrensfordel.

fier s& som Kina, Europa, Ryssland och Norden. Bolagets DUO-maskiner séljs primart till
lokalt starka energibolag for produktion av tunnfilmssolceller till den lokala marknaden.
Midsummer egen produktportfolj av fardigproducerade solcellsmoduler och solcellstak
séljs till bade den privata och kommersiella marknaden, da primaért i Sverige.

Stark underliggande efterfragan

Midsummer har de senaste fem aren haft en ackumulerad nettoomséttning omkring 700
miljoner kronor. Efter ett par starka ar med god tillvaxt i ryggen redovisades bolagets hit-
tills hogsta arsomsattning under 2018 da totala intékter uppgick till 244 miljoner kronor.
Under det pandemidrabbade aret 2020 summerades nettoomséttningen till 72 miljoner
kronor.

Det finns ett antal forklaringar till denna utveckling som ar av betydelse att forsta: Den
strategiska positioneringen med uttkat fokus pa forsaljning av egenproducerade solcells-
I6sningar har numera blir en central del av bolaget. Denna strategiska vidareutveckling har
pa kort sikt resulterat i kraftigt minskad nettoomséttning for bolaget da maskinforsaljning
nastintill har utgatt, framst pa grund utav Covid-19-pandemin, men ocksa pa grund utav
bolagets marknadsféringsinsatser nu riktas mot forséljning av egenutvecklade solceller.

Den strategiska vidareutvecklingen bedomer vi kan gynna Midsummer over tid. Det da
bolagets intékter nu kan genereras fran tva affarsben med tydliga synergier. Vi glads dér-
for at att bolagets orderingang for de tre forsta kvartalen 2021 om drygt 46 miljoner kro-
nor, vilket indikerar en stark underliggande efterfrdgan pa bolagets produkter.
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Ledning

Midsummer bedriver sin operativa verksamhet med en kompetent ledning. Bade séljande
VD, Sven Lindstrom och séljande CFO, Eric Jaremalm, &r grundare av bolaget och de bada
besitter god kunskap inom tunnfilmstillverkning med djup tidigare erfarenhet fran CD- och
DVD branschen. Bolagets utvecklingschef, Klara Takei, har en master inom héllbar energi-
teknik fran KTH. Sammantaget ser den nuvarande sammanséttningen av styrelsen ut att
ha relevant kompetens och erfarenhet fran industrin och kapitalmarknaden, vilket &r viktigt
i det skedet bolaget befinner sig i. Under det forsta kvartalet i ar tillsattes dessutom en ny
forsaljningschef samt ny kommunikationschef for att synliggdra bolaget an mer.

KLARA TAKEI &r civilingenjor fran KTH med master inom hallbar energiteknik.
Hon besitter rollen som chef for forsknings- och utvecklingsprojekt pa Mid-
summer. Klara dger 36 450 aktier i bolaget.

JAN JOHANSSON &r styrelseordforande sedan 2021. Jan Johansson &r tidi-
gare VD for SCA och Boliden och har innehavt ledande poster pa bland annat-
Telia, Vattenfall och Shell. Ovriga styrelseuppdrag &r for Vinda, Organoclick,
Optigroup, Kahrs Group och Serneke. Jan dger 41 000 aktier.

Kélla: Bolagsinformation

Ny styrelse pa plats

Under det andra kvartalet 2021 presenterade valberedning i Midsummer ett férslag om ett Midsumer har under de senaste
utdkat antal styrelseledaméter, fran fem till sex personer. | samband med detta presente- kvartalen anstallt ett flertal perso-
rades ett antal foérandringar i styrelsen. Bland annat tillsattes Jan Johansson som ny ord- ner i ledande roller, dér ibland inom

forande, samtidigt som Johan Magnusson och Lisa Pers-Ohlsén och Claes Hofmann till- férsaljning och marknadskommuni-
. kation. Utover det har styrelsen uto-
sattes som ledamoter.

kats med gedigen erfarenhet fran

. kommersialisering.
Jan har bland annat varit VD for SCA och Boliden och bidrar sdledes med vardefull erfaren-

het. Lisa ar fore detta marknadschef for Rusta och Comfort-kedjan vilket kan starka bola-
gets forsaljningsstrategier. Johan ar VD och koncernchef for Kahrs Group och Claes ar
styrelseordforande i Kjellander Sjoberg Arkitektkontor som kan bidra med kunskap inom
utveckling av den egna produktportféljen. Den tidigare ordférande Jan Lombach och leda-
moten storagare, Philip Gao — sitter bada kvar i styrelsen. Samtidigt har VD, Sven och Eva
Kristensson avbojt omval.

Vi kan ocksa konstatera att den nya styrelsen sammansatta kompetens uttkas, framst

inom marknadsforing, strategi- och kommersialiseringsprocesser. Vilket far ses rimligt
med tanke pa den férvdntade expansion- och tillvaxttakten kommande ar.

Tio storsta agare
Nedan visas de tio storsta agarna.

Tio storsta dgare

Agare Andel av kapital Andel av roster Verifierat
Liang Gao 10,7% 10,7% 2021-09-31
Philip Gao 10,7% 10,7% 2021-09-31
Cidro Forvaltning AB 7.4% 7.4% 2021-09-31
Infologix (BVI) Ltd. 51% 51% 2021-09-31
Jan Lomach, privat och via bolag 51% 51% 2021-09-31
Skandia fonder 4,6% 4,6% 2021-09-31
Nordea Nordic Small Cap 4,5% 4,5% 2021-09-31
H. Waldeus AB 3,4% 3,4% 2021-09-31
Lansforsakringar fonder 3,3% 3,3% 2021-09-31
Nordnet Pension 2,6% 2,6% 2021-09-31

Kélla: Holdings.se
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Styrelsen och ledningen i Midsummer har gemensamt ett dgarskap i bolaget som Gversti-
ger 27 procent, vilket far ses som ett starkt signalvarde och ger goda incitament att bed-
riva verksamheten i aktiedgarnas intresse.

Aktien

Aktien noterades i juni 2018 och &r i dag listad pa Nasdaq First North Premier Growth Mar-
ket. Nedan visas aktiens utveckling jamfort med OMXSPI.

Aktieutveckling. Index 21 juni 2018 = 20,1 kronor

Jun-21 Jul-21 Aug-21 Sep-21 Oct-21

MIDSUMMER

OMXSPI

21 juni 2018 = férsta handelsdagen fér Midsummer. Kélla: Refinitiv Eikon och Carlsquare
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Strategiskt positionerade for framtida tillvaxt

Konkurrenskraftigt erbjudande pa strukturellt stark marknad

Midsummer har under det senaste artiondet utvecklat en hogteknologisk produktionslina
for tillverkning av tunnfilmssolceller (CIGS) pa ett effektivt och klimatattraktivt satt. Efter
att ha etablerat nérvaro runt om i varlden med bolagets produktionsutrustning sa har bola-
gets affarsmodell nu vidareutvecklats: Fokus har flyttats alltmer mot forséljning av egenut-
vecklade solcellsmoduler och solcellstak med tillhérande installationstjanster. Det for att
mota den starka efterfragan pa estetisk tilltalande och effektiva solcellslosningar till pri-
vata familjehus liksom kommersiella fastigheter. Under det forsta kvartalet har orderin-
gangen inom segmentet vuxit med 550 procent.

Aven om externa resurser och samarbetspartners kompletterar bolagets interna organisat-
ion tacker bolagets verksamhet inom forsaljning av solcellsmoduler och solcellstak hela
vardekedjan, da fran tillverkning till forséljning och installation av nyckelfardiga sol-
cellsmoduler eller solcellstak. Det 6kar bolagets kontroll och mojliggor for bolaget att ta en
marginal i alla led.

Historisk total nettoomsittning (MSEK)

Historisk intaktsfordelning
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Grundanalys

Tunnfilmssolceller ar ett segment
inom solcellsutveckling som for-
vantas befinna sig i explosiv tillvaxt.
Midsummers kundanpassade I6s-
ningar med god verkningsgrad for-
vantas spela in viktig roll pa den in-
hemska marknaden i Norden.
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Graf ovan till vanster synliggor den strategiska forandring bolaget befinner sig i dversatt till
intakter. Som tidigare namnts minskar nettoomsattningen som ett resultat av ett pandemi-
drabbat ar i kombination med om-allokerade marknadsféringsinsatser till foérdel for egen-
tillverkade solcellsmoduler och solcellstak. Bilden ovan till hoger illustrerar hur intaktsfor-
delning mellan bolagets tva affarsben ocksa har forandrats. Solcellstak och relaterade
tjanster tydligt blir allt viktigare for bolaget. Vi tror ocksé att intéktsfordelningen kommer
fortsatta utvecklas till fordel for solcellstak.

Midsummer befinner sig pa en marknad under stark underliggande tillvaxt. Solenergi som
total andel av energiférbrukningen &r under en procent sett ur ett globalt perspektiv. Sole-
nergi ar dock den energikalla som férvantas vaxa snabbast. Bolaget erbjuder ett konkur-
renskraftigt alternativ gentemot sina sektorkollegor. Genom att ha en god prestanda till
lagt totalt klimatavtryck ar ndgot som kan spela en viktig roll nar konsumenten viljer leve-
rantor av solceller.

Installationskapacitet — en flaskhals

Under de gangna kvartalen har orderboken inom verksamheten for solcellstak vaxt starkt.
Sa bade pa arsbasis och sekventiellt. Dock har de redovisade intdkterna fran affarsbenet
varit nagot begrénsade. Det beror i sin tur i stor utstrackning pa otillrackligt med resurser
for installation. Under det senaste kvartalet har dock ytterligare installationskapacitet till-
satts for att minska riskerna for flaskhalsar fran bestallning fran kund till fardig installat-
ion.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Drygt 15 procent av bolagets intak-
ter genererades fran bolagets egen-
utvecklade solcellstak under 2020.

Midsummer erbjuder ett konkur-
renskraftigt alternativ till slutkund
dar fokus pa klimatvanliga alterna-
tiv satts i kombination med god pre-
standa.

Risken for att flaskhalsar uppstar
nar efterfragan véaxer men installat-
ionsprocessen inte hinner ifatt.
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Introduktion till solenergi och solceller

Tekniken bakom de traditionella solceller som idag installeras ar val etablerad och mogen.
Solceller bérjade anvandas redan pd 70-talet och under 80- och 90-talet var forskningen
intensiv inom omradet dar fokus har varit pa att forbattra verkningsgraden, kostnadsbilden
och vidareutveckla anvandningsomradena. Idag &r fokus mer inriktat pa produktionsopti-
mering och produktutveckling, men solcellernas verkningsgrad forbattras stadigt éver tid.

Fotovoltaisk princip

Den grundldggande teknologin for en solcell bygger pa en fotodiod, vilket &r en halvledar-
komponent dar energin fran infallande ljusstralning omvandlas till elektrisk strom for att
sedan distribueras vidare for olika anvandningsomraden.

Mangden strom som alstras beror av hur mycket solenergi som absorberas i dioden och
bestams av verkningsgraden. En solcell har typiskt en verkningsgrad kring 15-25 procent i
storre skala. Energin som kan utvinnas ur solcellen ges av antalet soltimmar som belyser
cellen och skiljer sig saledes beroende pa miljomassiga forutsattningar olika geografier
har.

Flodet vid solcellsenergi pa fastighet

7,
48

-3
2 el

Kélla: SolarGIS

Mangden solenergi fran solceller varierar beroende av latitud och klimat. Lite forenklat kan
ségas att i norra Europa fas cirka 1 000 kWh/m2 och i s6dra Europa stiger den siffran till
cirka 2 000 kWh/m2 och &r. En grov bild av solens instralning illustreras genom bilden ne-
dan.

Solinstralning i Europa

Average annual sum (42004 - 32010) o 90 SO0 bm
« 700 200 100 1200 1500 1700 1900 = MW © 207 GeoMode! Solar aro
Kalla: SolarGIS

Olika varianter av solceller

Det finns idag en mangd olika solcellstekniker i olika stadier av mognad, och ofta som var- Kiselbaserade solceller stér for over
iationer p& en och samma grundprincip. Bland de etablerade teknikerna dominerar sedan 95 procent av den installerade ba-
kiselcellerna som i dagligt tal bara bendmns som mono- och polykristallina kiselceller. sen av solceller globalt.

Forutom kiselceller ar dven tunnfilmssolceller en etablerad teknik. Tunnfilm &r ett samlings-
namn for ett antal tekniker som har det gemensamt att de aktiva materialen utgor ytterst

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Stockholm 11/58



= carLsauare

15 november 2021
Midsummer AB | Grundanalys

tunna skikt och tunnfilmstekniken ar darmed mycket materialsnal. Amorft kisel, CIGS,
CIS och CdTe é&r de vanligaste och av dem &r idag kadmiumtellurid (CdTe) tillsammans
med CIGS de vanligast forekommande och mest effektiva.

Kiselceller — forsta generationen solceller

Kristallina kiselsolceller ar de absolut vanligaste pa marknaden med en global marknads- Tunnfilmssolceller férvantas kunna

andel pa cirka 97 procent. Tekniken & mycket mogen, den férsta anvandbara kiselsolcel- véxa sin marknadsandel fran 2 pro-

len tillverkades redan 1954. Sedan dess har verkningsgraden utvecklats fran fyra procent Cem;'” drygt 10 procent Gver kom-
manae ar.

till dagens niva pa runt 18 procent for reguljara moduler och uppat 22 procent for hdgef-
fektiva moduler. Bland kiselceller finns flera olika tekniker for att ytbehandla cellerna, ap-
plicera kontakter pa cellerna eller fér att kombinera kiseln med andra material vilket ger
upphov till nya beteckningar som HIT16- eller PERC17-celler.

Tunnfilmssolceller — andra generationens solceller

Efter kiselsolcellen ar tunnfilmssolcellen den vanligaste solcellen, som idag dock star fér
endast nagra fa procent av varldsmarknaden. Materialet i tunnfilmssolceller ar effektivare
pa att fanga upp solljus an kiselsolceller och darfor behdvs det bara ett tunt skikt av
sjalva solcellsmaterialet. Solcellsfilmen skapas pa ett substrat av vanligtvis glas eller
metall. Det finns tva relativt vanliga tunnfilmstekniker och en &ldre teknik som presenteras
nedan. De tva framsta narmar sig verkningsgrader i klass med kiselsolceller.

Kiselsolceller installerade pa takpannor Tunnfilmssolceller installerade pa takpannor

Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation

CIGS- och CIS-celler

Tunnfilmssolceller & som namnet antyder tunna med ladg materialdtgang. Det finns olika
typer av tunnfilmssolceller. Dessa brukar bendmnas utifran vilkka @mnen som ingar, exem-
pelvis CdTe (kadium, tellurid) eller CIGS (koppar, indium, gallium, selen). CdTe-solceller
innehaller mer av det miljéfarliga @mnet kadmium an CIGS-solceller. Bade verkningsgrad
och modulkostnad ar nagot lagre for CdTe &n for CIGS. Generellt sett blir en anldaggning
med tunnfilmssolceller dyrare an en anldaggning med kiselsolceller forutsatt att samma
mangd el ska produceras.

Tunnfilmssolceller &r inte lika vanliga som kristallina solceller och finns inte alltid i leveran-
torers produktutbud. De har en jamn féarg och de kan goras bojbara vilket innebér att de
kan placeras pa ytor dar inte kristallina solceller &r lampliga. Verkningsgraden fér modu-
lerna ligger pa runt 12-16 procent.

CdTe-celler

Den tunnfilmsteknik som hittills har uppnatt hogst verkningsgrad &r CdTe, med ett aktivt Integrerade solceller i takmaterial
skikt av kadmium och tellur. Typiska verkningsgrader foér CdTe-moduler ligger pa ungefar befinner sig i en stark underlig-
samma niva som for CIGS (14-16 procent) men kommersiella moduler med dryga 18 pro- gande tillvéxt vilket gynnar en aktor

cent verkningsgrad finns tillgéngliga pa vérldsmarknaden. Temperaturkansligheten for som Midsummer.

CdTe-celler &r lagre &n for kiselsolceller och vanligtvis dven lagre &n for CIGS-celler.

| Sverige anvédnds CdTe-celler framst i byggnadsintegrerade solcellsprodukter och verk-
ningsgraden ar da vanligtvis lagre an vad som angivits i forra stycket. 11-13 procent &r
vanliga varden for icke-transparenta byggnadsintegrerade solceller. For semitransparenta
CdTe-celler minskar verkningsgraden linjart med transparensen (till exempel 50 procent
transparens ger ca 6 procent verkningsgrad).

Solceller integrerade i takmaterial

Ett alternativ till vanliga solcellsmoduler &r takintegrerade I6sningar som kan ersétta tak-
material och samtidigt producera el. Flera olika typer finns redan pa marknaden.
Utvecklingen inom detta omrade gar ocksa snabbt framat. Estetiskt & det manga som
uppskattar att solcellerna blir en del av taket. Kostnadsmaéssigt ar det dock fortfarande
dyrare an vanliga solcellslosningar.
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Tredje generationen solceller

Rubriken tredje generationen solceller téacker in fler olika solcellstekniker an forsta och
dven andra generationen. | tredje generationen aterfinns till exempel kvantprick-solceller,
men &ven organiska solceller (ocksa kallade plastsolceller ibland), gratzelsolceller (dven
kallad DSC eller Dye Sensitized Cells) och perovskitsolceller. Samtliga ndmnda tekniker
har potential att tillverkas billigare &n forsta och andra generationens celler. Dessa tekni-
ker ndmns ofta som intressanta for byggnadsintegrering, dels pa grund av tillverkningspro-
cesserna, dels da de kan goras med olika farg pa solcellsskiktet. Fonster med sadana sol-
celler integrerade kan se ut som vanliga fonster samtidigt som de producerar solel.

Ska tredje generationens solceller bli intressanta for tillampningar pa och i byggnader, be-
hover livslangden dka jamfort med dagens. Att producera stabila celler &r den storsta ut-
maningen for dessa tekniker. Darfér saknas kommersiella produkter, men det finns pro-

dukter for andra tillampningar som har lagre krav pa livslangder, som exempelvis stromfor-

sorjning till elektronikprodukter.

Av de olika tekniker bland tredje generationen solceller ar perovskitsolceller den som det
just nu troligen satsas mest pa i forskning och utveckling. Huvudanledning &r att teknikens
verkningsgrad har gjort stora framsteg pa relativt kort tid. De senaste tio aren har verk-
ningsgraden i labbmiljo (sma celler) 6kat dramatiskt fran 3,9 procent 20009 till 25,2 procent
ar 2019 men fortsatt finns stora bekymmer tillverka detta i storre skala.

Forsdljning av solceller, globalt, per cellteknik

15 november 2021
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Det sker fortsatt betydande forsk-
ning och investeringar inom nasta
generations solcellsldsning. Dessa
ar fortsatt i tidigt skede och tycks
fokusera @n mer pa konsumentpro-
dukter.

Ackumulerad installerad effekt i Sverige (MW)
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Tillampningsomraden for solcellsmoduler

Solcellsmoduler kan anvandas till olika tillampningar bade pa mark och pa byggnader. Den
vanligaste tillampningen pa byggnader &r utanpa befintliga tak, men som tidigare namnts
kan moduler dven integreras i takkonstruktionen. Pa liknande satt kan solcellsmoduler ap-
pliceras utanpa befintliga fasader eller integreras i fasadsystem. Utanpa fasader kan dven
solavskarmning med integrerade solcellsmoduler vara en passande tillampning. Beroende
pa tillampningen kan olika modultyper vara mer eller mindre férdelaktiga. Det har tidigare
namnts att glas-glasmoduler &r att foredra for fasadsystem, eftersom deras egenskaper
motsvarar sékerhetsglas. Av samma anledning star dessa moduler sig bra som solav-
skarmning, balkongracken eller (skarm) tak. Nar moduler integreras i bebyggelsen sa
minskar vanligtvis ventilationsmgjligheterna och modulerna blir varmare under drift. Da
kan det finnas fordelar med att anvdnda moduler med ldgre temperaturkanslighet, vilket
ofta ér fallet for tunnfilmsmoduler, s& som Midsummers teknologi.

Tunnfilmsolcellsmoduler har ocksa ett flertal tillampningsomraden dér traditionella kisel-
baserade solceller inte @r anvandbara. Det kan exempelvis handla om viktkansliga tak,
integrerade pa fordon eller fasader som kraver en viss typ av installation. Utéver det anses
tunnfilmsceller vara klart mer estetiskt tilltalande.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Solcellspaneler blir alltmer vanligt i
samhadllet i takt med att tillamp-
ningsomradena kraftigt 6kat nar
bland annat tunnfilmssolceller eta-
bleras som en allt viktigare aktor.
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Flexibla CIGS-solceller med flertalet fordelar

Midsummers produkterbjudande inom forséljning av produktionsutrustning och egenut- CIGS-solceller skapar ett helt nytt
vecklade solcellspaneler bygger pa s& kallade CIGS-solceller. Som namnet antyder sd inne- | potentiellt kunderbjudande. Hog
haller CIGS-solceller koppar, indium, gallium och selen som appliceras pa stélsubstrat utan | Prestanda med flexibla installat-
att anvanda det miljgfarliga grundamnet kadmium. Produktionsutrustningen majliggor till- ngg‘;ﬁzseferfg;agf:l;ame;;"t
verkning av solceller och moduler som ar flexibla, effektiva och applicerbara pa ett flertal naden for solceller.

underlag och ar saledes anvandbara inom manga applikationsomraden. Gentemot tradit-

ionella kiselsolceller och andra befintliga teknologier pa marknaden finns ett antal funda-

mentala konkurrensfordelar i Midsummers solceller, dar vikt, flexibilitet och minskade kol-

dioxidutslapp &r bland de mest vardefulla fordelarna. Samtidigt &r prestanda god och sol-

cellerna &r slittaliga med en livsldangd i linje med fastighetens tak, alltsa 20-30 ar.

Flexibel produktionsteknik

Genom omfattande forsknings- och utvecklingsarbete har Midsummer utvecklat en effek-
tiv tillverkningsteknik for massproduktion av tunna, hogeffektiva CIGS-solceller. Midsum-
mers produktionsteknik har sin bakgrund i masstillverkning av CD-skivor. Produktionstek-
niken och relaterade processer ar i mangt och mycket unik vad géller masstillverkning av
tunnfilmssolceller under fullskaligt vakuum.

Tillverkningsprocessen bygger pa sputtring och hardvaran som Midsummer utvecklat kan
anvandas dven till en mangd andra tunnfilmsapplikationer, som exempelvis termoelekt-
riska element, tunnfilmsbatterier och nya solcellsmaterial.

Bolaget har en egenutvecklad sputterkatod samt mjukvara vilket mojliggdr en noggrann
styrning i tillverkningsprocessen samtidigt som en hog grad av flexibilitet kan uppnas vad
géller material och vidareutveckling av processen for optimering av tillverkningsproces-
sen. Genom kontinuerlig optimering kan bade verkningsgrad och kostnadsbild per tillver-
kad solcell forbattras, vilket ocksa ar ndgot som bolaget historiskt pavisat. For att kunna
folja upp forbattringsinitiativ méarker bolaget upp varje enskild solcell med ett unikt ID -
nagot som genererar data att analysera for vidareutveckling.

Tillverkningsprocessen for Midsummers solceller Sputtringsprocessens olika steg (DUO-maskin)

Process flow

Washer System

0o O
dooooh

Screen Printer Tester & Sorter

Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Produktion i Sverige, en unik konkurrensfordel

Bolagets solpaneler och solcellstak tillverkas till fullo i Sverige, vilket i dag &r nagot unikt Alltfler roster hors inom det totala
gentemot konkurrenter som ofta importerar delar av- eller fardiga solceller fran underleve- utsléppet frén kiselbaserade-sol-
rantérer, ofta fran Kina, vilket i sin tur p& verkar miljon genom langa transporter. Genom att | celler som tillverkas och sedan frak-
positionera sig som en leverantdr som 4ger hela produktionskedjan med lokal narvaro kan Efsdfran Kina. Nai(.’ﬁ som %O.,r alzt _
bolaget skapa sig en konkurrensférdel utifran fler ESG-perspektiv. Med tanke pa att mer- kl:rrzg]r;e?ér sarskijersig franon
parten av vérldens solceller tillverkas och fraktas fran Kina har réster hojts kring den totala

ESG-paverkan av solceller, dar arbetsforhallanden i delar av Asien kan ses tvivelaktiga

samtidigt som solcellsfabrikerna drivs av fossila branslen. Har positionerar sig Midsum-

mer strategiskt genom sin inhemska tillverknings- och installationsprocess.

Lag koldioxidutslapp gentemot konkurrerande alternativ

| dag finns det stora skillnader pa hur pass miljévénliga sjélva tillverkningen av solceller
faktiskt ar, vilket kan ses lite paradoxalt givet att slutprodukten (fornyelsebarenergi) givet-
vis ar miljévanligt. Enligt en genomford livscykelanalys som togs fram under 2017 av
Swerea IVF AB konstateras att Midsummers teknologi ger en lagre sammanlagd CO2 pa-
verkan jamfort med kiselsolceller. Det da traditionella kiselsolceller kraver stora mangder
energi for att rena det kisel som anvénds i tillverkningen.
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Midsummers solcellspaneler endast har cirka 15 procent av den CO2-paverkan som tradit-
ionella kiselpaneler har och mindre an halften om jamforelsen gors med svensk vindkraft.
Viktigt att forsta ar ocksa att Midsummers produktionsprocesser sker helt utan anvand-
ning av det miljofarliga @mnet kadmium som anvénds i flertalet andra tillverkningsproces-
ser for solceller, da dven inkluderat vissa typer av tunnfilmsceller.

Tabellerna nedan till vanster illustrerar det totala utslappet, i termer av koldioxid per kWh,
for olika energislag — da inrdknat tillverkningsprocessen. Har sticker Midsummer solceller
ut, bade jamfért mot icke-férnyelsebar energi och i jamforelse mot férnyelsebara alterna-

tiv.
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Hogre effektivitet under verkliga forhallanden

Tunnfilmsceller har hittills uppvisat en generellt sett lagre effektivitet an de traditionella
kiselbaserade cellerna. Kiselbaserade celler berdknas kunna uppna mellan 15-22 procent
verkningsgrad, medan tunnfilmsceller uppnar omkring 15 procent. Daremot sker en konti-
nuerlig utveckling for att bade 6ka effektgraden samt minska tillverkningskostnaderna
inom bolagets R&D-avdelning.

Den typ av solceller som Midsummer erbjuder har den fordelen att de har en forhallandevis
hog prestanda vid de svaga ljusforhallanden som uppstar pa morgonen och kvéllen. Darut-
over har cellerna en battre temperaturkoefficient vilket innebar forbattrad prestanda vid
hogre temperaturer som uppstar mitt pa dagen. Om dessa faktorer védgs in &r det bolagets
bedomning att Midsummers teknologi kan generera cirka tio procent mer energi &@n tradit-
ionella kiselsolceller vid en total kostnadsjamférelse.

Graferna nedan visar pa prestandan, da i termer av solcellens kapacitetsutnyttjande for
kiselsolceller jamfort mot Midsummers tunnfilmsceller dver ett dygn. Noterbart ar Mid-
summers mer jamna prestanda 6ver de 14 timmar pa ett dygn som inkluderats i undersok-

ningen.
Kiselsolcell (c-SI) Midsummer tunnfilmscell (CIGS)
120% 120%
100% 100%
80% 80%
60% 60%
40% 40%
20% 20%
0% 0%
06:00 20:00 06:00 20:00
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Produktionskapacitet och lagerhallning

Midsummer har sin produktionsfabrik och lager strax norr om Stockholm. | fabrikslokalen
finns en DUO-maskin som tillverkar solceller for att forse bolagets kunder pa den svenska
marknaden.
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Produktionskapacitet ar i dag inte ett problem. Vi bedémer att den befintliga fabriken kan
generera en omsattning mellan cirka 62-75 miljoner kronor per ar, vilket motsvarar en
effekt omkring 1,5 MW. Detta bedéms ocksa vara den befintliga fabrikens fulla produkt-
ionskapacitet givet att maskinen under vissa perioder gar i tva-skift. Men i takt med att
orderboken fylls pa réaknar med att bolagets produktionskapacitet kommer behdva utokas,
vilket rimligtvis kan komma att bli runt utgangen av innevarande ar, 2021.

Produktion av solcellerna i sig till stor del automatiserad. Dock &r tillverkningsprocessen
for solcellstak halvautomatiserad dar det kravs viss handpalaggning for att integrera bola-
gets solceller i fardiga moduler och solcellstak. Det gor att en utokad kapacitet korrelerar
med utdkade personalkostnader.

Automatiserade del av tillverkningsprocess Tillverkning av tunnfilmsolcell

Kélla: Bolagsinformation Kalla: Bolagsinformation

Satsning i Italien mangdubblar kapacitet

Vid utgangen av det tredje kvartalet 2020 meddelade Midsummer att bolaget kommer in-
vestera i en egen fabrik i sédra Italien (Bari) samt satta upp ett dotterbolag med sate i
Rom. Som tidigare namnt faststélldes villkoren for projektet avseende finansiering. Denna
investering ser vi som logisk av flera skal:

= Midsummer uttkar sin kapacitet kraftigt. Givet den starka tillvéaxten av solcellstak i
Sverige finns ett stort behov for bolaget att utdka sin produktion.

= [talien férvantas ha en stark underliggande marknadstillvaxt da landet infor skattelatt-
nader for huségare som installerar solcellssystem.

= Landet kan ses strategiskt positionerat for framtida expansion rent geografiskt for
Midsummers potentiella tillvaxtresa.

= Midsummer etablerar sig som den ledande aktdren inom tunnfilmssolceller i Europa.

DUO-maskinen i Stockholm kan producera motsvarande 5 MW givet att produktionen &r i
gang dygnet runt. Fabriken i Italien avses bli betydligt mycket stérre och ha en total pro-
duktionskapacitet om motsvarande nira 50 MW per ar fordelade pa 10-12 DUO-maskiner.
Dar tva av maskinerna kommer vara avsedda for forskning och utveckling. Kapaciteten
kan ocksa sattas i jamforelse med den totala installerade kapaciteten i Sverige vid ut-
gangen av 2020 om drygt 1 000 MW .

Finansiering pa plats

Vi uppskattar att Midsummer i dag investerat totalt omkring 50 miljoner kronor som kan Italien forvantas vara en av de
hanforas till satsningen i Italien, d& bade vad géller inkop av fabrik, investeringar i fabrik snabbast véxande marknaderna for
och maskiner. Projektet blev under slutet av oktober fardigstallt med stor medial expone- installerad solenergi under kom-

ring. De totala investeringarna for projektet forvantas uppga till cirka 600 miljoner kronor. mande tio ar.

Bolaget erhaller cirka 230 miljoner kronor i rena bidrag samt 150 miljoner kronor i mjuka
lan med valdigt formanliga villkor. Midsummers italienska fabrik och stodet till den &r det
forsta svenska projekt som ar med i Italiens "Recovery and Resilience Plan” som totalt
omfattar drygt 190 miljarder euro fran EU.

Fornyelsebar energi forvantas driva fabriken
En av Midsummers konkurrensférdelar ar den egna tillverkningen av solceller (som ofta
tillverkas i Kina). Genom att ha en lokal tillverkning minskar den totala frakten av varor och
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darigenom utsldppen. Satsningen i ltalien &r inget undantag avseende Midsummers mal
om att ha en miljovanlig tillverkning. Fabriken i Italien kommer enkom forses med gron
energi. Dar man bland annat tecknat avtal med de tva energibolagen ENEL och IREN. Ut6-
ver detta kommer fabriken vara bekladd i bolagets egna solcellspaneler.

Midsummer gar nu vidare med ytterligare etablering i Bari, installation av bolagets DUO-

maskiner samt att anstélla personal. Produktionsstart &r planerad till sommaren 2022.
Bolagets strategi ar att samarbete med ett antal partners i regionen for snabb tillvaxt.

Tva intaktsgenererande affarssegment

Som tidigare namnts driver Midsummer tva affarsomrédden med tydliga synergieffekter Midsummer vidareutvecklade af-
dver tid. Genom att driva och etablera férséljning av bolagets egenutvecklade sol- férsmodellen positionerar bolaget
cellspaneler sa utokar bolaget en vetskap och forstaelse for tunnfilmsbaserade solceller strategiskt pa den snabbt véxande

pa marknaden, samtidigt sa kan forsaljning av bolagets DUO-maskiner generera vetskap marknaden inom tunnfilmssolceller.

om bolagets tunnfilmssolceller globalt f6r att potentiellt utoka efterfragan.

Maskinforsaljning (i): DUO-maskiner

DUO &r namnet pa den produktions-maskin och tillverkningsprocess inom ramen foér Mid-
summers tillverkningsprocess. DUO &r en fardig produktionslina som tillverkar en solcell
var 18:e sekund och &r i dag en av vérldens snabbaste tillverkningsprocess inom tunn-
filmssolceller.

Solcellerna som tillverkas ar 156x156xmm stora, vilket ar den standardiserade storleken
inom solcellstillverkning. DUO-maskinen har vid full utnyttjande en produktionskapacitet
om fem megawatt, vilket 4n en gang kan séttas i relation till den svenska total-marknaden
om en gigawatt (1 000 MW).

Bolaget har fram till dagens datum salt omkring 22 DUO-maskiner globalt, dar merparten
kan hanforas till den kinesiska marknaden men &ven Ryssland &r en marknad som nyligen
adderades till bolagets kundgeografi. Vid férsaljningen av en DUO-maskin sa erbjuds kun-
den bade verktygen och processen for att skapa individuella solcellslésningar med god
prestanda och kvalitet och kan séledes vidareutvecklas utefter kundens eget behov.

Maskinforséljningen av DUO har historiskt utgjort lejonparten av bolagets totala intakter. Bolagets DUO-maskin producerar
Under féregéende &r, 2020, kom drygt 84 procent av intakterna av maskinférséljning, vilket | enny solcell var 18:e sekund och
motsvarar 62 miljoner kronor av de totalt 72 miljoner kronor som Midsummer omsatte for | kan titulera sig som vérldens
heldret. For de tre forsta kvartalen 2021 s& kunde drygt 58 miljoner kronor hanforas till ma- .S”abbtaStef.tl'Ilverkr'”ﬁ’Sprocess
skinforsaéljning, vilket motsvarar 70 procent av bolagets nettoomséttning. Vi bedomer att nom tnnTIMSsolcetier

bolaget 6ver tid kommer ha en minskad andel intédkter fran produktionsutrustning sett till

de totala intdkterna, drivet av bolagets satsning inom egenutvecklade solcellsmoduler och

solcellstak forvantas ha en hog tillvaxt.

Maskinforsaljning (ii): UNO-maskiner

Utifran DUO-processen har Midsummer tagit fram ett forskningssystem baserat pa
samma teknik, UNO. UNO-maskinen pdminner om DUO men siljs utan CIGS processen
och riktas for generisk forskning kring sputtrade tunna filmer. En typisk kund for UNO kan
exemplifieras genom de avtal Midsummer tecknade i december 2020 med det prestige-
tunga forskningsuniversitet New South Wales (UNSW), Sydney, Australien. UNSW ér le-
dande inom solenergiteknik och att universitet nu valjer en UNO-maskin for att vidareut-
veckla innovativa solcellslésningar far ses som en rejél kvalitetsstampel vad géller teknik-
hojd och effektivitet inom tunnfilmssolcellsteknik.
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Midsummers DUO-maskin Midsummers UNO-maskin

Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation

Solcellstak med tillhorande installationstjanster

Utifran bolagets produktionsutrustning erbjuder Midsummer ocksa fardigutvecklade sol-
celler- och moduler till den privata- och kommersiella marknaden. Inom detta segment har
bolaget tagit fram produktportféljen Midsummer BOLD, WAVE och SLIM.

De tunnfilmssolceller som tillverkas med bolagets produktionsteknologi &r estetiskt tillta-
lande samtidigt som en verkningsgrad om drygt 15 procent uppnas. Jamfért med andra
teknologier inom tunnfilmsprodukter sa finns tydliga konkurrensférdelar med Midsum-
mers solceller. Utdver den lagre vikten och flexibiliteten sa baserar manga andra tunn-
filmsprodukter pa glas, vilket 6kar vikten pa solcellen och modulen samtidigt som glas &r
omtalighet, vilket begrénsar anvéandarvanligheten. Exempelvis kan tak bekldadda med bola-
gets tunnfilmsmoduler skottas, gas pa eller exponeras for tung materia utan att forstora
ytan.

Fran kundens perspektiv ar bade bestallningen, genomférandet och processen smidig vid
ett kép av solcellsmoduler direkt fran Midsummer. Som en helhetsleverantor tar Midsum-
mer fullt ansvar for hela vardekedijan, vilket inkluderar allt fran produktionsutrustning till
installation av solcellsmodulen. Med tanke pa att de flesta modulerna integreras direkt i
tak sa sker ofta ett tak-byte av fasaden samtidigt, vilket bolaget da inkluderar i sin installat-
ionsprocess. Just darfor anvands ofta bendmningen solcellstak.

Samarbetar med underleverantorer

Med tanke pa att Midsummer ta ett helhetsansvar mot sina kunder kravs ocksa en stor
organisation. Har ligger bolaget lite efter och ar i dag beroende av ett gediget partnernat-
verk inom framfor allt installation- och takbytesprocesser. Bolaget har idag egna installato-
rer men i l&g skala, det leder till att man ar beroende av underleverantérer for att tillhanda
bade tak-bytet samt installation av solcellspanelerna hos slutkund. Man har idag lokalt
etablerade samarbeten runt om i Sverige. Over tid vore det i var mening logiskt att bolaget
kan komma att forvarva mindre etablerade installatorer for att &ga an storre delar av var-
dekedjan samtidigt som dessa installatorer dven skulle kunna agera aterforsaljare av sol-
cellspanelerna

Midsummer WAVE
WAVE &r varldens forsta solpanel anpassad for takpannor och eftermonteras pa befintligt Midsummer WAVE riktar sig till vil-
tak, alternativt séljs med komplett tak-byte. WAVE m&jliggor ett vackert och diskret sol- lor med takpannor som vill addera

cellstak som varken syns eller stér. Genom en vagig solpanel kan takets ursprungliga de- solpaneler till sin taksammansatt-

sign bevaras och dessutom underldttas montage jamfort med traditionella metoder. ning.
Midsummer SLIM
SLIM erbjuder kunden ett diskret och elegant solcellstak i falsad plat och séljs med kom- Midsummer SLIM fokuserar pa plat-

plett tak-byte. Platen till SLIM har samma falsbredd som solpanelen fér att maximera den tak for privat-marknaden.
installerade effekten samt skapa en diskret design.

Midsummer BOLD

BOLD &r en solpanel som integreras i papp- och membrantak och eftermonteras pa befint- Midsummer BOLD attraherar storre
liga tak alternativt séljs med komplett tak-byte. Férdelarna med BOLD inkluderar framfor kommersiella fastigheter dar taket
allt panelens Iaga vikt samt att montage sker utan haltagning i tatskikt. BOLD &r Midsum- ar oanvant samtidigt dar det finns

begransningar att installera tradit-

mers framsta produkt for den kommersiella marknaden och lampar sig for installationer . !
ionella kiselbaserade-solceller.

pa exempelvis industrilokaler och idrottshallar. BOLD séljs dven pa privat-marknaden dar
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den ersétter takpannor eller plat. Bold-panelerna kan dven installeras pa exempelvis lastbi-

lar.

Midsummer MAGNUM

MAGNUM 4&r bolagets senaste solcellspanel med en effekt om 500 Watt. Panelen &r i sin Midsummer MAGNUM &r bolagets
helhet storre, vilket medfor en farre paneler att installera samtidigt som effekten ar hogre storsta solcellspanel som tagits
an de mindre panelerna. Panelen riktar sig fastigheter och omrédden med stérre applicer- fram under det gangna aret.

bara ytor.

Bilderna nedan illustrerar bolagets tre vanligaste produktmoduler integrerade pa fasadtak.
Som bilderna visar pa finns det olika behov av olika I6sningar for olika taksammansétt-
ningar men dar Midsummer bemoter marknadens behov pa ett sékert sétt.

Midsummer WAVE Midsummer BOLD Midsummer SLIM

Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation

Mindre ingrepp i befintlig taksammansattning

Bolaget séljer sina solcellstak och moduler tillsammans med tillhérande installationstjans-
ter. Vid installering av traditionella solceller baserat pa kisel samt glasbaserade tunnfilms-
solceller behovs ofta storre ingrepp genomféras pa den applicerbara ytan. Ofta ar det nod-
vandigt med materialstodjande funktioner for att uppréatthalla stabilitet for den 6kade vik-
ten. BOLD, WAVE och SLIM har alla en forhallandevis enkel installationsprocess som var-
ken behover stodkonstruktioner eller behov av att penetrera takens tatskikt. Detta &r en
uppenbar konkurrensférdel men bedéms ocksa kunna mojliggora for nya anvandningsom-
raden som tidigare varit praktiskt utmanande. Bland annat kan installationer ske pa bojda
ytor, fordons-tak, valvda hustak samt integreras i exempelvis textilier.

Etablerade samarbeten

Ett exempel pa hur bolagets produkter kan integreras utover de mer vanliga anvandnings-
omradena syns i bland annat det Vinnova-finansierade projekt man har med Scania lastbi-
lar, dar Midsummers solceller integreras i Scanias hybrid-lastbil.
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Intaktsmodeller och kostnadsbild

(i)Forsaljning av solcellsmoduler och solcellstak

Bolagets egenutvecklade produktportfdlj ar i det som kallas for premiumsegment. Det vill
sdga att priset for att kopa och installera bolagets produkter dverskrider priset for dagens
traditionella solcellsinstallationer baserade pa kiselsolceller. Den premie som kunden be-
talar motiveras i huvudsak av estetik.

Vid forsaljning av solceller- och solcellsmoduler erhaller Midsummer en total ersattning for
bade material i form av solcellstak med tillbehor liksom for installation och takanordning.
Betalningen fran kund till Midsummer sker forst nér installationen &r genomford hos slut-
kund. Givet att det &r en viss fordrojning mellan bestéllning och att den nyckelfardiga in-
stallationen &r pa plats sé kan orderboken inte omgaende konverteras till nettoomséttning
och kassaflode. | dag uppskattar vi att tid mellan bestéallning och leverans i genomsnitt &r
3-4 manader. Som tidigare ndmnts &r installationskapacitet den stora flaskhalsen.

Kostnadsbild for kunden

Varje ar presenterar Energimyndigheten en undersokning av hur den svenska marknaden
for sol-el utvecklas. | rapporten redovisar ocksa en sammanstallning av hur priset pa sol-
cellssystem i olika marknadssegment utvecklas ar for ar. For 2019 redovisades ett genom-
snittligt pris pa ett nyckelfardigt solcellssystem i intervallet 5—10 KW toppeffekt pa cirka
18 100 kr/KW inklusive moms och fore eventuella bidrag. For system i intervallet 10-20
KW toppeffekt lag priset pa cirka 15 600 kr/kW inklusive moms och innan eventuella bi-
drag. En viss spridning forekommer naturligtvis och i rapporten anges intervallet 15 000-
22 500 kr/kW som en "normal” spridning. | enskilda fall, exempelvis fér hogeffektiva och
snyggt integrerade anlaggningar kan priset vara klar hogre. Det &r ocksa inom det senare
segmentet befinner sig Midsummer.

15 november 2021
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Bolaget anvander sig av ett flertal
olika marknadsforingskanaler for
att na ut till slutkund.

Midsummers erbjudande riktar sig
framst mot ett premiumsegment.
Nagot som illustreras i en dyrare
kostnadsbild fér kunden i jamfo-
relse mot traditionella kiselsolcell-
ler.

Vad galler den faktiska kostnadsbilden fér den typiska kunden av Midsummers solcellstak sa

ar det viktigt att forsta att en integration av solcellstak oftast sker vid byte av ett befintligt tak.

Det innebér att tillaggskostnaden att addera och integrera solcellsmoduler fran Midsummer
séllan blir en stor extra kostnad da installationen samt taket &r det som &r det mer kostsamma

i processen. Enligt bolagets nuvarande produkterbjudande forefaller en normalkostnad mellan
170 000-340 000 kronor for en villa med cirka 120 kvadratmeter takyta for Midsummers solcells-
Tak, detta inkluderat avdrag. Normalfallet for en installation av solcellspaneler for en privatvilla
ger mellan 7 000-20 000 Kw/h i effekt per ar.

(ii)Forsaljning av produktionsutrustning

Vid forsaljning av produktionsutrustning erhalls normalt en betalning som uppgar till 30
procent av ordervardet vid bestéllning. Detta kassaflode ar under normala forhallanden
tillrackligt for att tillhandahalla nodvandigt rorelsekapital for slutférande och leverans. 60
procent av bestallningsvardet betalas vid leverans till fabrik och resterande vid slutgodkan-
nande. Vid normalfall sa tar det cirka 9-12 manader fran det att en bestéllning gors till
bolaget har fatt sin sista betalning frédn kund, vilket gor att kassaflodet fran en sald maskin
blir fordelat over cirka ett ar.

Som grafen nedan till vanster illustrerar synliggors en stark efterfragan av bolaget sol-
cellstak, orderboken har vuxit kraftigt de senaste kvartalen som en effekt av bolagets sats-
ning inom omradet. Bilden nedan till hdger visar samtidigt hur bolagets maskinforsaljning
med tillhorande supporttjanster tydligt har minskat.

Orderingang och total orderbok, solcellstak (MSEK) Forsiljning, produktionsutrustning (MSEK)

40 368 60 50,9
30 25 2 40 305 g3
20 T
8807 99 ' 20 I I 14 2,5 39 07
croz oz ol BTN
0 - - = 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021,
2020, kv12020, kv22020, kv32020, kv42021, kv12021, kv22021, kv3 kv1 kv2 kv3 kv4 kv1 kv2 kv3

mOrderingang, solcellstak  m Total orderbok, solcellstak m Prod.utrustning & rel. tjénster

Total orderbok ér ej redovisad for kv1-3, 2020. Kélla: Bolagsinformation och
Carlsquare

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Marknadsforing och synlighet

Utvalda distributorer - maskinforsaljning

Som tidigare ndmnts har lejonparten av Midsummers historiska intakter generats fran for- Bolaget anvénder sig av ett flertal
séljning av DUO-maskiner. Bolaget har salt drygt 20 maskiner, varav 14 har gétt till ett ame- | ©lika marknadsforingskanaler for
rikanskt bolag, Sunflare Inc. som i fin tur kontrolleras de tva storsta dgarna i Midsummer. att nd ut till slutkund.

De bada har ocksa suttit i bolagets styrelse men efter styrelseforandringarna under andra

kvartalet 2021 sitter bara en av de bada &garna (Philip Gao) kvar.

De salda maskinerna till Sunflare har i sin tur installerats pa den kinesiska marknaden.
Sunflare har logiskt nog agerat aterforséljare av bolagets DUO maskiner pa bade den ame-
rikanska och kinesiska marknaden sedan start.

Pa den europeiska marknaden ansvarar den interna saljstyrkan driven av VD och CFO. |
dag ar dock merparten av bolagets egen saljkar dedikerade till forsaljning av de egenut-
vecklade solcellsmodulerna och solcellstak, primért pa den inhemska marknaden i Sve-
rige.

Opinionsbildare och exponering i media - solcellstak

Utdver traditionell forséljning sa pagar ett strategiskt arbete fran Midsummer med att ut-
Oka sin exponering for bolagets solcellsmoduler och solcellstak i media. Givet den snabbt
vaxande privatmarknaden for integrerade solcellslosningar i Sverige ar detta nagot bolag
kan uppna en bra ROI (Return on Investment) pa. Detta gors framfor allt genom artiklar,
referensprojekt eller direkta annonser.

Narvaro i energidebatten skapar narvaro pa marknaden Synlighet i media ar en viktig marknadsforingskanal

"Overdriven oro for effektbrist”

DEBATT Svenska kraftnats "framtidsanalys” &r en knastertorr rappart som
skramt vettet ur manga bedémare och opinionsbildare. Men jag &r inte
orolig for effektbrist, skriver Sven Lindstrom, vd for Midsummer, i en
debattartikel

errgheden har anor frdn 16500-taet oo

Herrgard blir klimatsmart
BRA | oo med ett diskret solcellstak

Kélla: Bolagsinformation Kélla: Bolagsinformation

Peter Karaszi har anlitats av bolaget for att satta upp och ansvara fér bolagets PR-strategi,
da inkluderat rollen som opinionsbildare.

Riktade kampanjer - solcellstak

Andra marknadsforingsstrategier bolaget tillampar ar riktade kampanjer under vissa peri-
oder, da framst mot den privatmarknaden. Ett exempel &r att bolaget under begransade
perioder bjuder pa delar av solcellstaken, s som takmaterial, solpaneler eller installation.
Detta &r nagot som bolaget har genomfort framgangsrikt vilket pavisas i orderingdngen
under 2020 nér en kampanj rullades ut dar Midsummer erbjod sig att sta for kostnaden for
sjalva takmaterialet. Detta &r ett sé&tt att fa ut sin produkt pa marknaden och skapa referen-
sinstallationer men sénker samtidigt Ionsamheten forhallandevis kraftigt.

Ny forsaljningschef for att forbattra de interna forsaljningskanalerna

Fram till inledningen av féregaende ar, 2020, hade inte Midsummer ett sédkerskilt utvecklat Installatorer kan komma att bli en
forsaljningsnatverk for sina egenutvecklade solcellspaneler. Under det férsta kvartalet av viktig forsaljningskanal for Midsum-
2021 har en tydligare strategi lagts fram for att utéka bolagets synlighet och férsaljning. mer ver tid.

Som ett resultat av detta anstélldes Johan Mathisen som ny forséljningschef under mars

manad innevarande ar, samtidigt som Peter Karazi anstalls som kommunikationschef. De

tva anstallningarna antyder pa att bolaget forstar betydelsen av att synas for att driva for-

sdljning av bolagets solcellspaneler.
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Positionering inom premiumsegmentet
Premiumaktor pa den inhemska marknaden

Trots att Midsummer funnits sedan 2004 och utvecklat tunnfilmsolceller under manga ar Bqlaget anvéndef §ig av ett err@faI
sd ar bolaget férhallandevis omoget vad géller att sélja egenutvecklade solcellstak i egen olika marknadsforingskanaler for
regi. Detta innebér att bolaget &r mitt uppe i- och stér infor att strategiskt positionera sig att na ut till slutkund.

pa marknaden for att kunna realisera de varden som finns i solcellsteknologin. Har ar bola-
gets uppfattning att man positionerar sig inom ett mid-to-premium-segment dér det finns
ett antal krav fran kunden vad géller integration, flexibilitet, etik och estetik.

Positionering av Midsummer pa marknaden inom solcellspanaler

~.
e

Elektriker

Kélla: Carlsquare

Bilden ovan illustrerar Midsummer positionering pa marknaden inom solcellstak.

Fokus pa tunnfilmssolceller

For att behalla sin ledande roll som leverantor inom CIGS-solceller &r den inledande strate- | Tunnfilmssolceller kan integreras i
gin att gréva dar man star — att ta marknadsandelar i Sverige, Norden och Europa genom befintlig taksammanséttning till en
strategiska samarbeten med fokus pa direktforsiljning av bolagets solcellstak. Aven en férhallandevis lag kostnad vid byte
tydligare strategi for att erévra marknadsandelar inom kommersiella fastigheter, dar bola- | 2V tak hos villadgare.

gets produkt Midsummer BOLD och MAGNUM &r anpassad for, forvantas ske under inne-

varande ar.
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Marknad och konkurrens

En mycket stor del av den globala energiproduktionen sker idag genom férbranning av fossila branslen
som kol, olja och naturgas. Fossila branslen ar en andlig resurs som slutligen kommer att forsvinna.
Forbranning av fossila branslen skapar ocksa stora utslapp av vaxthusgaser, vilket ger upphov till en
global uppvarmning och med stora negativa klimatférandringar som f6ljd. Marknaden for solenergi for-
vantas bli en av de ledande kéllorna inom fornyelsebara alternativ under de kommande aren. Pa den
svenska marknaden estimerar energimyndigheten att energi generat fran sol ska motsvara 10 procent
av den totala energiproduktion over tid, vilket &r 10 ganger storre an dagens nivaer om knappa 1 pro-
cent. Midsummer moter konkurrens inom bolagets bada affarsomraden framst fran andra teknologier
och mer etablerade installationsaktorer med stark lokal narvaro.

Energiomstallningen tar fart

Drivet av den globala uppvarmningen och de klimatférandringar det medfor befinner sig Incitamenten for en global energi-
vérlden i en enorm energiomstélining dér fossilbaserade och koldioxidskapande energikal- | omstalining forbatiras standigt.
lor snabbt mast ersittas av férnybar- och ren energi. Manga av véarldens lander har anslutit Fornyelsebara energikéllor forvan-
till en ambitiés malsattning att begrinsa den globala temperaturkningen och snabbt ;isl_;lagfdsgr?zgggg?srpagd:nz;ccjjaet
minska utslappen vaxthusgaser. Omstallningen till ren och férnybar energi leder till en len. vex

snabbt 6kad elektrifiering. Inget &r dock vunnet om inte ocksa elektriciteten &r producerad

fran rena och férnybara energikallor.

En stark efterfragan pa el fran rena och fornybara kallor har skapat en stor efterfragan pa
sol-el som produceras genom solceller och idag &r sol-el den snabbast vaxande energikal-
lan pa alla vérldens energimarknader.

Fossila branslen ar den dominerande energikallan

Den globala energiproduktionen idag kommer huvudsakligen fran fossila brénslen. Under
2019 utgjorde olja, kol och fossil naturgas 6ver 80 procent av de globala energikallorna.
Diagrammet nedan illustrerar fordelningen per energislag. Som framgar &r kol den storsta
energikallan foljt av naturgas.

Global energiforbrukning per energikalla

0%

v

33%

4%

= Kol = Naturgas = Vattenkraft Karnkraft ~ Olja = Ovrigt

Kélla: BP Statistical Review of World Energy 2020

Fortsatt stor efterfraga av fossila energikallor

Fossila energikallor &r en andlig resurs som pa sikt kommer att ta slut och fér en hallbar
energianvandning maste de fossila energikéllorna ersattas av fornybara energiresurser
som exempelvis vatten, vind och solenergi. Redan sedan 1970-talets energikris har vast-
varlden strévat efter en mer effektiv energianvéandning vilket har ddmpat tillvaxten i den
globala energiférbrukningen men den totala energiférbrukningen fortsatter anda att 6ka.
Tyvérr okar fortfarande anvandningen av olja och naturgas i varlden och rena och forny-
bara energikéllor utgor endast en liten andel. Det ar dock rena och fornyelsebara energi-
kallor som har den snabbaste tillvaxten.

Ser man till International Energy Agency (IEA) marknadsundersokning for fornyelsebar
energi sa ar det tydligt att solenergi ar det sub-segmentet inom fornyelsebar energi som
forvantas anta ha den starkast underliggande tillvaxten under de kommande tio aren.

Graf nedan visar pa den globala utvecklingen av energiproduktionen.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 23/58



= carLsauare

15 november 2021
Midsummer AB | Grundanalys

Utveckling av den globala energiproduktionen mellan 2000 och 2019 (EU)
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Kélla: Jackson et al.: Persistent fossil fuel growth threatens the Paris Agreement and planetary health. Environmental Research letters (14), 2019
Noterbart fran denna graf ar blandat:

= Den forhallandevis stabila tillvéxten i bade kol och olja.

= Den explosiva tillvdaxten pa senare ar inom fornyelsebara kallor, dar sol-el &r den domi-
nanta energikallan inom "6vriga fornyelsebara kallor” — réda staplar.

Asien driver pa energiproduktionen

Att varldens totala energiforbrukning fortfarande kar &r till stor del kopplat till utveckl- Asien ar- och férvantas vara den
ingslander i Asien (till exempel Kina och Indien) som genomgar en stark industrialisering dominerande geografin vad galler
och snabb ekonomisk tillvaxt. Tyvérr valjs ofta det snabbaste och mest Ionsamma sattet energiproduktion.

att I16sa de snabbt vdaxande energibehoven. Darmed &r ocksa losningen kortsiktig utan
att vdga in de langsiktiga aspekterna.

Andel energiproduktion per geografi
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Kalla: Internet World Stats, Q3 2020

En global omstallning till fornybar energi

Den globala uppvarmningen - ett aktuellt hot

Forbranning av fossila brénslen genererar stora mangder véxthusgaser som slapps ut i var
omgivande atmosfar. Framfor allt koldioxid gor att varmestralningen fran jorden ut ur var
atmosfar minskar. Den naturliga véaxthuseffekten pa jorden &r en forutsattningarna for livet
pa jorden, men 6kar den for mycket leder det till skadliga effekter.

Dagens forbranning av fossila branslen och de medféljande utsldappen av koldioxid leder
till att jordens medeltemperatur 6kar. En 6kad medeltemperatur leder till 6kad issmaltning,
vilket i sin tur leder till hojning av havsytorna. En stor del av jordens befolkning bor idag i
kustnara och laglanta omraden som snabbt paverkas av hojda havsytor och stigande
havsytor leder pa sikt till stora folkforflyttningar. Stigande havstemperaturer paverkar
ocksa det stora strommarna i varldshaven, som ar en viktig faktor for vader och klimat.
Forandrade havsstrommar fordandrar klimat och véader pa ett manga ganger ogynnsamt
satt som pa sikt far stora negativa konsekvenser fér en stor del av jordens befolkning.

Parisavtalet satte malbilden som driver pa elektrifieringen

Den globala uppvarmning och dess negativa konsekvenser har fatt manga av varldens
lander att g& samman i en ambitios plan for att stoppa jordens uppvarmning och utsléap-
pen av vaxthusgaser. Pa FN's klimatkonferens i Paris 2015 undertecknade en majoritet av
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landerna en malsattning att under detta arhundrade begransa jordens uppvarmning med
2°C. En malséttning som senare reviderades till 1.5°C.

Under 2019 lanserade EU "The European Green Deal” som syftar till att Europa ska vara
koldioxidneutral ar 2050, det vill sdga att mangden koldioxid som slapps ut i atmosfaren
inte ska vara storre an vad naturen kan ta hand om. | Sverige har regering gatt ett steg
langre och satt ett mal om att vara koldioxidneutrala redan 2045 vilket gynnar aktérer som
levererar produkter och tjanster relaterat till detta.

De aggressiva planerna pa minskade utslépp av koldioxid leder till en snabb elektrifiering
av energiproduktionen, men fortfarande utgor fossila branslen en stor del av el-energin.
Diagrammet nedan illustrerar de olika energikéllorna som ligger till grund for elprodukt-
ionen ur ett globalt perspektiv. Som framgar ar kol ater den storsta energikalla for elpro-
duktion, foljt av naturgas.

Produktion av elektricitet per energikalla under 2018
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Kélla: BP Statistical Review of World Energy 2020

Fornyelsebara kallor blir allt viktigare med solenergi i framkant

Om man tittar ndrmare pa elprodukten per energislag under de senaste tio aren framgar
att elproduktionen med fossila brénslen planar ut sedan 2018, samtidigt som andelen el
fran koldioxidfria och fornybara energikallor snabbt 6kar. Graferna nedan illustrerar just
skillnaden i andel av elproduktionen fossila energikallor producerar jamfort med fornyelse-
bara alternativ. Denna trend férvantas fortsatta accelerera 6ver kommande ar.

15 november 2021

Grundanalys

Fossila energikallor (TWh) Solenergi, vindkraft samt vattenkraft (TWh)
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Kalla: IEA Kalla: IEA

Vattenkraft har byggts och utnyttjas under flera artionden. Men de senaste aren det fram-
for allt ar elkraft fran vind och sol som befinner sig i starkast tillvdaxt. Som diagrammet
ovanfor till hoger illustrerar sa har férnyelsebarenergi som grupp vuxit kraftigt de senaste
tio dren dar solenergi ensamt har vuxit som energikélla med hela sex ganger, vilket indike-
rar att solenergi ar den kallan som for tillfallet tar en allt storre andel av den totala energi-
marknaden.

Tabellerna nedan visar pa den underliggande tillvéxten inom fornyelsebar energi samt so-
lenergins starka tillvéxt under de senaste tre aren.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm
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Utveckling av produktionen av fornybar energi globalt per ar (GW)

Midsummer AB

250
200

150

100
50 14 35 30 40
0 35 40 0 30

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mVindkraft mSolenergi m Vattenkraft Ovr.férnyelsebara kallor

Kaélla: IEA PVPS, GWEC, IRENA
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Solcellsmarknaden under snabb tillvaxt

Marknaden for solceller vaxer oerhort snabbt ur ett globalt perspektiv. | manga fall drivs
denna utveckling pa utav av politiska agendor och styrmedel. Idag genereras néstan fyra
procent av varldens produktion av elektricitet fran solceller — en siffra som férvantas fort-
sétta vaxa over kommande ar.

Den globala marknaden for solceller

Under de senaste 10 aren 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 ocksd medfért att kinesiska tillverkare av solceller tagit 6ver den globala pro-
duktionen av solceller och konkurrerat ut tillverkare fran Europa och USA. Speciellt for ki-
selbaserade solceller ar det idag svart att hitta nagon tillverkare utanfor Kina. Den starka
konkurrensen och snabba prisfallet pa solceller, som varit mérdande for europeiska och
amerikanska tillverkare, har dock aven varit gynnsamt for solcellsmarknaden och lett till
att sol-el idag kan konkurrera med fossilbaserad el pa lika villkor. Nagot som naturligtvis
eldat pa marknaden ytterligare.

Under senare tid har ocksa kritiska roster hojts avseende de kinesiska solcellstillverkarnas
koldioxidavtryck, d&@ manga av de kinesiska solcellsfabrikerna drivs med av energi fran
kolkraftverk. Kritik har ocksa framkommit avseende de anstélldas arbetsvillkor och med-
borgerliga rattigheter, ndgot som kan komma att gynna Midsummers position dar bolaget
tagit ett tydligt ESG-fokus med tillverkning i Sverige och med tunnfilmssolceller med lagt
totalt koldioxidutslapp.

Bakom Kina finner vi USA och Europa som starka regioner for installationer av solenergi. |
Europa finner vi Tyskland pa en andra plats om vi betraktar installerad el per capita, endast
overtrumfat av Australien. Flera av Europas léander finns med pa topplistan Gver nationell
andel av sol-el under 2020.

Global PV marknaden (GW)

15 november 2021
Grundanalys

Manga delar av varlden befinner sig
just nu i en kraftig tillvaxt vad galler
installationer av solenergi.

Lander med hogst PV-penetration (GW)
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Aven om Kina under 2020 fortsatte att dominera marknaden for installerad soleffekt inne-
bar det inte att landet &r ledande i 6vergangen frén fossilbaserad energi till ren och férny-
bar energi. Kinas siffror maste stéllas i relation till hur landets el- och energibehov kar.
Solenergi i Kina utgor idag en relativt mindre del av den totala energiproduktionen jamfort
med de flesta andra lander och mangden fossilbaserad el fortsatter att oka.

Graf och tabell nedan illustrerar installerad effekt per olika geografier. IEA star for Internat-
ional Energy Agency och &r en medlemsorganisation som avser att framja en framtida
varld med mer fornyelsebar energi.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Penetration avser andel elektricitet producerad med solenergi. Kélla: IEA

Manga delar av vérlden befinner sig

just nu i en kraftig tillvaxt vad galler

installationer av solenergi.
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Utveckling av produktionen av fornybar energi globalt per ar (GW)
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Grafer nedan visar hur Sverige stéller sig i férhallande till framstaende geografier i termer
av solenergi per capita och installerad kapacitet. Som framgar ligger Sverige efter med
stor tillgang till vattenkraft. Dock pavisar det att det finns utrymme for solenergi att vaxa.

Solenergi per capita, tre storsta landerna + Sverige (GW) De storta geografierna per install. kapacitet + Sverige (GW)
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Kalla: IEA Kalla: IEA

Solcellsparker dominerar den globala marknaden

Bortsett fran Kina ar Europa den geografiska marknad som véxer snabbast i termer av in- Vietnam, Indien och Brasilien &r
stallerad solenergi. | sddra Europa dominerar solcellsparker med en typisk installerad ef- samtliga marknader som befinner
fekt storre &n 0,5-1MW, medan i norra och mellan Europa &r det vanligast med takinstallat- | 19 under rejal tillvaxt vad galler ar-
ionen pa industribyggnader och privatvillor. lig installation av sol-el.

Tabellen nedan illustrerar den paraboliska tillvédxten som marknaden fér solenergi befinner

sig i. Detta ur ett globalt perspektiv dar den forvantade tillvaxten renderar ut i drygt 17 pro-
cent arligen fram till och med 2030.
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El genererat fran solceller ur ett globalt perspektiv i termer av enheten Twh
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Kélla: Solar Region Skane

Marknaden for solceller i Europa

Som vi tidigare konstaterat vdaxer marknaden for solceller och solcellsinstallationer i
Europa mycket snabbt. Nedan till vanster visas fordelningen mellan solcellstak och sol-
cellsparker. Som framgar lyfte solcellstak sin andel tydligt under 2020. Nedan till hoger ser
vi den installerade kapaciteten i Europa, tydligt ar den starka tillvaxten som sker i Euroom-
radet sedan 2018. Nagot som forvantas fortsatta.

Sett utifran installerad effekt i ett globalt perspektiv dominerar solcellparkerna men under
senare ar kan man se att dven takinstallationer vaxer snabbt. Tabellerna nedan till vanster
synliggor detta fenomen.

Marknadssegmentering i Europa (GW) Installerad kapacitet i Europa (MW)
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Kélla: IEA Kélla: www.irena.org

| Europeiska unionen installerade Tyskland 4,9 GW under féregaende ar, en betydande k-
ning for tredje aret i rad. Nederléanderna installerade 3,0 GW, f6ljt av Spanien som installe-
rade 2,8 GW och Polen med 2,6 GW, Belgien tog sig igenom GW-market med 1,0 GW.
Frankrike installerade 0,9 GW, foljt av Italien med cirka 0,8 GW. Ranking fortsatte med Sve-
rige (506 MW), Osterrike (350 MW), Danmark (135 MW), Portugal (124 MW), Finland (60
MW) och Norge (40 MW). Andra lander i Europa som &r spannande att folja framéver &r
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. | var mening ser vi det som troligt att Midsummer kommer expandera utanfér
Norden over tid och kan saledes halla koll pa utvecklingen i Europa for att hitta lampliga
marknader att etablera nérvaro i.

Tydlig prispress

Prisutveckling for sol-el i Europa har varit en starkt padrivande faktor. Sedan 2015 har pri-
set for solenergi dven utan statliga subventioner bérjat matcha energipriset fran fossila
energikallor. Grafen nedan visar pa den prisrevidering som sker.
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Projektkostnad (USD/kWh) for solel i Europa (fem storsta marknaderna)
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Marknaden for solceller i Sverige — 2020 ett ar av tillvaxt i utmanade tid
Som tidigare ndmnts har marknaden i Sverige for solenergi under tidigare ar slapat efter
de flesta andra lander i Europa. | Sverige utgor solenergi fortfarande en mycket liten del av
de totala energikallorna i landet — i dag utgor sol-el cirka en procent av den totala energi-
produktionen.

Under 2017 hade Sverige en produktion av solkraft per capita pa endast 23W medan mot-
svarande siffra i Danmark var 157W, samma siffror véaxte under 2020 till omkring 104W
per capita i Sverige. Situationen haller daremot pa att forandras och Energimyndigheten i
Sverige anser det rimligt att sol-el i framtiden star for cirka tio procent av den totala elpro-
duktionen i Sverige. Detta forutsatter en exponentiell tillvaxt av installerade solcellsl6s-
ningar kommande 1-10 aren, ndgot som féregaende ar, 2020, gav en tidig indikation pa
och nagot som motiverar Midsummers priméra satsning pa den inhemska marknaden.

| Sverige installerades nastan 22 000 natanslutna solcellsanlaggningar under 2020, med
ungefar 400 MW i installerad effekt. Ackumulerat vid slutet av 2020 fanns det 65 819 néat-
anslutna solcellsanldggningar. Det kan jamféras mot 2019 da motsvarande siffra var 43
944. Den totala installerade effekten uppgick till 1 090 MW jamfort med 698 MW ar 2019.

Graf nedan visar installerad effekt for olika energislag i Sverige 2019. Som framgar ar
karnbransle det storsta energislaget foljt av biobransle och raolja.

Energiproduktion (TWh) i Sverige, 2019
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Kélla: Solar Region Skane

Den installerade effekten pa en GW producerar lika mycket el per &r som en kommun av
Lunds storlek anvander arligen, eller tillrackligt mycket el for varje hushall i Sverige att
tvatta en tvétt i 60 grader, varannan dag under ett ar. Samtliga kommuner i Sverige har nu
minst en natansluten solcellsanlaggning.

Sjunkande installationspriser gynnar Midsummer

Likt graf ovan illustrerar sa ar det tydligt att solenergi &r en liten andel av den totala energi- | Trots en stark tillvéxt inom fornyel-
marknaden i Sverige. Utéver att solenergi varit férhallandevis okénd fér den svenska kon- sebara energikéllor s& dominerar de
sumenten s& har ocksa prisbilden av solenergi drastiskt férandrats under de senaste tio fortsatt mer icke miljovénliga alter-
aren och nagot som kan komma att spela en viktig roll hos bade privata konsumenter och ir;ar:;vnden svenska energiprodukt-
kommersiella aktérer samt vid nya applikationsomraden, dar kalkylen kan vara mer utma- ’

nande att fa ihop.
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Diagrammet nedan visar pa den prisutveckling som skett fér solenergi mellan 2010-2019
inom olika sub-segment for solenergi. Noterbart har &r det kraftiga fallet inom solcellstak
hos privatkonsument, dvs villadgare. Priset per Kwh har sjunkit fran cirka 68 kronor under
2010 till drygt 13 kronor vid utgadngen av 2019/2020. Detta &r givetvis nagot som spelar
stor roll for ett bolag som Midsummer da det ar bolagets primé&ra kundkategori och kan
minska troskeln till att fatta ett investeringsbeslut i solpaneler.

Prisutveckling (SEK/kWh) av solenergi i Sverige
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Stark underliggande efterfragan pa den inhemska marknaden

Under de senaste aren har det varit en snabb tillvéxt av solenergi i Sverige. Den installerade | Industrifastigheter har idag vuxit till
effekten har under de senaste aren vuxit med mer &r en 50 procent per &r, delvis padrivet av | attblienlika stor andel av den in-
politiska styrmedel men framfor allt den utokade forstaelsen, vidareutvecklade kunderbju- stallerade effekten som villainstall-
dande och en gynnsam prisutveckling. Under foregaende kalenderar, 2020, utgjorde dock ationer.

solkraft fortfarande knappt en procent av den totala elkraftsproduktionen.

| Sverige bestar marknaden huvudsakligen av takinstallationer medan sol-el fran solcellspar-
ker utgor en liten andel av den totalt installerade effekten. Takmarknaden fordelar sig mellan
tak for villafastigheter med installerad effekt pa mindre ar 20KW och tak fér industrifastig-
heter med en installerad effekt pa mindre &r 1 000 KW. Inledningsvis var den svenska mark-
naden fokuserad pa villatakinstallationer men idag &r den installerade effekten pa industri-
fastigheter aningen storre och véxer nagot snabbare. Givet fordelarna med bolagets tek-
nologi, da inkluderat ESG-aspekter, sa bedémer vi att den kommersiella marknaden kan
komma att bli en viktig del av marknaden for Midsummer.

Effekt per capita okar

Graf nedan till vdanster beskriver den svenska marknaden och dess totala effekt per kvadrat-
meter, trenden ar tydlig och symboliserar &n en gang att marknaden i Sverige befinner sig i
stark underliggande tillvaxt.

Effekt per m2 (W/m2) Effekt per capita (W/person)
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Diversifierad tillvaxt i landet

Goteborg ar den kommun som under 2020 har storst installerad effekt med 39,8 MW, vilket | Den totala installerade effekten av
&r nastan 4 procent av den totala effekten for Sverige. Géteborg &r ocksad den kommun som | solenergi har vuxit med nara 10 000
installerade mest under 2020, 17,2 MW. Strangnds kommun 6kade mest relativt 2019. Dar procent under de senaste fem aren
skedde en 6kning pa 344 procent vilket motsvarar 14,5 MW. Midsummer nar med sina for- | P@ den svenska marknaden.
sdljnings- och installationskanaler samtliga delar av Sverige.
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Diagrammet nedan till vanster illustrerar just tidigare namnda utveckling i landet. Den hogra
grafen nedan visar pa den ackumulerade effekten totalt i Sverige.

Ackumulerad installerad effekt vid utgangen av 2020 per Ackumulerad totaleffekt i Sverige (MW)
kommun i Sverige (MW)
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Bilden nedan till vanster visar pa den explosiva tillvéxten i Sverige vad galler antalet sol-
cells-anldggningar som installeras. Den moérkblaaféargen ar anldggningar under 20 KW,
vilket kan avldsas som installation pa villor och hos privatkonsument. Under 2020 var till-
véxten inom detta segment 50,5 procent. Noterbart &r att dven segmentet (20—-1 000 KW)
for storre installationer vaxer fort, med 45,1 procent under 2020. For den senare &r det
alltsa i huvudsak den kommersiella marknaden som &r padrivaren.

Antal solcellsanlidgg. fordelat efter ar och kategori Installerad effekt fordelat efter ar och effektkategori (MW)
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Bilden ovan till hoger illustrerar den installerade effekten per effektkategori pa den in-

hemska marknaden. Noterbart har ar att Midsummers produktkatalog téacker samtliga
delar av kategorierna, exkluderat for solcellsparker och andra stora omréden, som den
ljusblaa fargen i tabellerna symboliserar.

Mangmiljardmarknad kommande ar

Under de kommande 10 aren forvantas andelen solenergi att 6ka i snabb takt dven om
delar av de finansiella stoden borjat fasas ut. Energimyndigheten i Sverige tror att vid ut-
gangen av 2030 kommer andelen sol-el att sta for cirka tio procent av den totala elprodukt-
ionen.

Givet den malséattningen och baserat pa en fortsatt arlig tillvaxttakt av installerad solkraft
runt 50 procent modellerar vi en exponentiell tillvaxt kommande fem ar till en marknads-
storlek omkring 10,5 miljarder kronor 2026. | modellen har vi antagit en fortsatt prispress
pa solceller som balanseras ut av att de statliga stéden gradvis fasas ut. | marknadsvar-
det inkluderas totalkostnaden for installation av solenergi, vilket innebar bade sol-
cellsmoduler samt installationskostnader hanforligt till installationen. Midsummers pro-
dukterbjudanden har kapaciteten att tacka stora delar av marknaden via kundanpassade
I6sningar.
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Historiskt och uppskattat marknadsvarde for solenergi i Sverige (MW)
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Tak-byten en central del av marknaden

| Sverige har vi forhallandevis manga byggnader, néstintill en per invanare. Enligt SCB finns | Trots en stark tillvaxt inom fornyel-
det drygt &tta miljoner byggnader med tak i Sverige, vilket indikerar att marknaden for tak- sebara energikéllor s& dominerar de
byten &r stor dver tid. Samma kalla visar pa att det sker cirka 30 000 tak-byten per ar pa fortsatt mer icke miljGvanliga alter-
den inhemska marknaden, da primart pa villor hos privatkonsument. Inkluderar man dven inoarlvnden svenska energiprodukt-
den kommersiella marknaden sa estimerar man att nara 150 000 tak arligen kan behéva ’

genomga ett byte. Detta medfor att behovet for aterkommande tak-byten &r stor och nagot

som kan gynna solcellsinstallatorer.

Som tidigare namnt ar tilldggskostnaden for att i samband med ett tak-byte installera sol-

celler fran Midsummer marginell da den stora kostnaden kan hanforas till sjélva tak-bytet.

Detta innebér framst tva saker:

= Forsaljningen och interaktionen med takinstallatorer &r en viktig del for en aktdr som
Midsummer. Kan bolaget etablera sina solceller som en del av storre erbjudande kom-
mer det finnas en betydande underliggande efterfrdgan som kan driva tillvaxten.

= Kan Midsummer vidareutveckla sitt erbjudande genom att dga ett takféretag som kan
integrera bolagets tekniska solcellspaneler finns store synergieffekter att uppna, samti-
digt som bolaget da befinner sig pa en marknad som arligen uppskattas vara vard néara
mellan 10 miljarder miljarder kronor. Detta da berdknat som 30 000 befintliga tak plus
cirka 10 000 nybyggnationer multiplicerat med cirka 275 000 — 300 000 kronor per tak-
byte, vilket enligt Energimyndigheten &r en uppskattad kostnad, da exkluderat de kom-
mersiella fastigheterna.

Sammanfattningsvis sa ar det enkelt att forsta att takmarknaden &r och kommer forbli en
oerhort viktig del av Midsummers strategi framéver for att sla sig in som en stor aktor pa
den nordiska marknaden.

Midsummers positionering pa marknaden

Solceller med tunnfilmsteknik

Midsummer har en tydlig nisch inom den totala solcellsmarknaden. Som en ledande aktor Tyskland kan ses som en ledande
inom CIGS-solceller befinner sig bolaget idag pa en av de snabbast viaxande sub-segmen- marknad for tunnfilmssolcellers
ten inom installerad solenergi. Det pagar en transformation pa marknaden dar den klart starka tillvéxt. Dar CIGS-teknologin
dominerande tekniken, kisel inte forvantas ha en lika stor andel av den totala marknaden forvantas vara en viktig spelare.
over tid. Enligt IEA beddémer man att tunnfilmssolceller kan komma att ha en marknadsan-

del om cirka 10 procent av den installerade effekten inom 5-10 ar. Med tanke pa Midsum-

mer konkurrenskraftiga erbjudande inom tunnfilmssolceller finns i var mening marknads-

forutsattningarna for en framgangsrik exekvering om bolaget fortsétter redovisa snabb

tillvéxt som inte forhindras av nagra flaskhalsar.

CdTe tunnfilmsolceller &r fortfarande den vanligaste och mest producerade tunnfilmstek-
nologin men CIGS véaxer snabbt.

Tunnfilmssolceller en allt storre del av den totala marknaden

Tabellerna nedan illustrerar utvecklingen av olika solcellsteknologier pa den tyska mark-
naden, dar det tydligt att kisel dominerar men dar de senaste aren har skett ett skifte dar
CIGS och andra tunnfilmsteknologier tar en allt stérre andel av den totalt installerade ef-
fekten. Vi anser det rimligt att anvdanda den tyska marknaden som referens da marknaden
ar en av de storsta i varlden och déar 6vriga delar av Europa troligt kan folja ett liknande
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monster. Med tanke pa att Europa ar och kommer forbli Midsummers viktigaste marknad
inom bolagets egenutvecklade solcellspaneler ar det viktigt att folja marknadsutveckl-
ingen inom geografin.

Installerad MW i Tyskland per solcellsteknik mellan 2012-2022E
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Konkurrens

Midsummer moter tuff konkurrens i bada sina affarsben. Férsaljningen av produktionslinor
bygger pa efterfrdgan av tunnfilmssolceller och dér har kiselbaserade solceller ett starkt
prismdssigt overtag och kommer att fortsatta att dominera marknaden inom storre install-
ationer for exempelvis solcellsparker. Efterfragan pa produktionslinor fér CIGS i det kor-
tare tidsperspektivet ar svart att forutspa och bolagets fokus pa solcellsmoduler &r sale-
des strategiskt klokt. Over tid ser vi ddremot att bolagets produktionsutrustning har en
naturlig plats for tillverkning av CIGS-solceller.

Tunnfilmssolcellstillverkare

Det finns dven andra tillverkare av tunnfilmsceller som exempelvis amerikanska First Solar
och kinesiska Advanced Solar Power. De bada tillverkar solceller baserade pa CdTe samti-
digt som First Solar dven bygger och driver produktionsanldggningar &t andra tillverkare.

Aven pa slutanvandarmarknaden ar konkurrensen tuff och konkurrenter fran flera olika
hall. Energibolagen som Vattenfall, EON och Ellevio &r i Sverige mycket aktiva som aterfor-
sdljare och installation av solceller. Bolagen har avtal med olika tillverkare och installatorer
och fungerar som en forséljningskanal riktad i huvudsak mot den egna kundbasen. En lik-
nande situation finner man hos de mer lokala energibolagen, ofta med kommunalt huvud-
mannaskap.

Nischade aktorer pa den nordiska marknaden

Konkurrens kommer dven fran nischade bolag som séljer nyckelfardiga projekt — i huvud-
sak kiselsolcellsinstallationer. Exempel pa sadana bolag ar Otovo, Kraftpojkarna, Solkom-
paniet, Nordic Solar och Svea Solar. Alla bolag med en arsomséttning pa éver 100 miljoner
kronor.

Otovo

Otovo AS utvecklar och levererar solceller till privat- och féretagskunder i Norge, Sverige
och Italien. Det erbjuder anpassade solcellstak. Foretaget grundades 2016 och &r baserat i
Oslo, Norge.

Kraftpojkarna

Kraftpojkarna AB distribuerar solpaneler, vaxelriktare, monteringsmaterial, energilagring
och laddningsinfrastruktur. Féretaget grundades 2012 och &r baserat i Vasteras, Sverige.
Fran och med den 1 februari 2020 verkar Kraftpojkarna AB som ett dotterbolag till OK-Q8
AB.

Solkompaniet

Solkompaniet &r bade konsulter och projekterar och bygger storre solelanldggningar med
egna solelsmontorer och elektriker. Bolaget samarbetar med Tysklands storsta solcells-
grossist, IBC SOLAR, dér de ar en av IBCs utvalda partners runt om i varlden.

Nordic Solar A/S

Nordic solar A/S ar ett danskt bolag som distribuerar och séljer solpaneler, vaxelriktare,
monteringsmaterial, energilagring och laddningsinfrastruktur. Féretaget har historiskt varit
ett av de mest Ionsamma bolagen inom solenergi i Norden.

Svea Solar

Svea Solar ar idag en av Sveriges storsta installator av solceller. Bolaget erbjuder heltack-
ande I6sningar inom solcellstak, vilket inkluderar solceller, installation, ladd och el. Vart att
notera ar att bolaget anvander sig, likt de flesta andra, av underleverantorer fér solceller.

Kina dominerar tillverkningen av solceller

Solceller idag &r som tidigare namnt baserade pa olika teknologier och dar kiselsolceller
dominerar den globala marknaden stort. Det flesta stora leverantorer av solceller finns
idag in Kina. Ledande féretag &r Jinko, JA Solar och Trina Solar, alla med en produktion pa
10 GW eller mer. Det kan sattas i relation med Sveriges installation pa 1 GW.

Jinko

JinkoSolar Holding Co. tillsammans med bolagets dotterbolag, bedriver design, utveckling,
produktion och marknadsféring av solcellsprodukter. Foretaget erbjuder solmoduler, kisel-
skivor, solceller, atervunna kiselmaterial och andra kiseltillbehor. Bolaget tillhandahaller

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Det finns idag manga bolag pa den
svenska marknaden som ansvarar
for installationsprocessen, dar till-
vaxten under de senaste aren varit
kraftig.

Kraftpojkarna, som blivit en av de
storsta aktorerna pa den svenska
marknaden blev under 2020 forvar-
vat av OK-Q8. Nagot som indikerar
det stora intresset for sektorn.

De flesta solcellerna baserade pa
kiselteknologi tillverkas och fraktas
fran Kina.
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ocksa solsystemintegrationstjanster; och utvecklar kommersiella solenergiprojekt. Foreta-

get séljer sina produkter till distributorer, projektutvecklare och systemintegratorer.

JA Solar

A Solar Holdings Co. tillsammans med bolagets dotterbolag, designar, utvecklar, tillverkar
och séljer solenergiprodukter baserade pa kristallin kiselteknik 6ver hela véarlden. Dess
viktigaste produkter inkluderar monokristallina och multikristallina solmoduler och celler.
Foretaget tillhandahaller ocksa 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
Stillahavsomradet. Foretaget designar, utvecklar, tillverkar och séljer solcellsmoduler (PV)
som bestar av monokristallina och multikristallina solcellsmoduler som stracker sig i olika
kraftutgangar fér anvandning i bostéader, kommersiella, industriella och andra solenergisy-

stem.

Helhetsleverantorer

Samtidigt som det finns ett antal leverantérer av kiselbaserade solceller s& &r en stor del
av den totala processen att installera solpanelerna. Ser vi pa den inhemska marknaden i
Sverige sa finns aktorer som Svea Solar och Kraftpojkarna. De bada koper in fardiga sol-

cellslosningar for att sedan ta ett ansvar for installationsprocessen.

Det svenska bolaget Soltech ar ett bolag som varit mycket aktiva mot den svenska mark-
naden sedan ett par ar och forvéarvat till sig hela 16 dotterbolag. Soltech salufor en integre-
rad taksolcell baserat pa CdTe tunnfilm som direkt konkurrerar med Midsummer. Soltech
har @ven via sina forvarv byggt installationsresurser och etablerat férséaljningsarbete med

ledande energibolag som exempelvis Vattenfall och EON.

Finansiell utveckling i ovannamnda jamforelsebolag
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Det &r idag fa bolag som bade till-
verkar sina egna solceller och ge-
nomfor installationsprocessen. Na-
got Midsummer tillhandahaller.

2017 2018 2019 2020

JinkoSolar Holding Co. Intakter 33463 32932 40717 46 835
Bruttoresultat 3782 4621 7 435 8228

EBIT 411 867 2461 2532

Bruttomarginal 11% 14% 18% 18%

EBIT-marginal 1% 3% 6% 5%

Trina Solar Co., Ltd Intékter 33066 32947 30950 38753
Bruttoresultat 5520 4945 5483 6 048

EBIT 1910 1799 1676 2483

Bruttomarginal 17% 15% 18% 16%

EBIT-marginal 6% 5% 5% 6%

First Solar Inc Intakter 25137 19 520 28968 24956
Bruttoresultat 4691 3411 5194 65 564

EBIT 1838 349 1903 3277

Bruttomarginal 19% 17% 18% 263%

EBIT-marginal 7% 2% 7% 13%

Svea Solar Ab Intékter 31 71 244 482
EBIT 1 3 10 -6

EBIT-marginal 3% 4% 4% -1%

SolTech Energy. Intakter 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. Intakter 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 Intdkter 80 122 183 N/A
EBIT -7 0 2 N/A

EBIT-marginal -9% 0% 1% N/A

Kélla: S&P Capital 1Q

Exekvering blir A och O

Bolagen ndmnda ovan skiljer sig mot Midsummer pa manga plan, pa gott och ont. Mid-
summer ager hela vardekedjan vid produktion av solcellerna samt solcellsmodulerna man
tillverkar. Detta skapar, som tidigare namnt, ett valdigt attraktivt erbjudande vad galler

Berlin Hamburg Koépenhamn London

Minchen

Stockholm

Strategiska forvarv kan i var mening
bli en naturlig del av Midsummers
framtida tillvaxttrategi.
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klimatavtryck och flexibilitet. Férdelen som ett bolag som exempelvis Soltech besitter ar
att man dger en storre del av den totala vardekedjan, dar man har dotterbolag inom install-
ation, elektriker och takinstallatorer. Detta kan 6ver tid skapa en del synergier mellan de
olika segmenten inom den totala processen och ndgot som vi bedémer att Midsummer
over tid kommer applicera i sin egen modell. Med tanke pa bolagets position att 4ga en
teknologiprocess sa bedémer vi att det finns betydande synergier om och nar man &dger
hela eller delar av vardekedjan, dven efterinstallation och service. Men att marknaden for
tunnfilmssolceller &r och kommer forbli attraktiv ar ett faktum och Midsummer, som le-
dande CIGS-leverantor, bor kunna exekvera med sitt teknologiska forsprang.

Positionering for Midsummer pa marknaden inom solcellspaneler

midsummer

Elektriker H soltech

Kélla: Carlsquare
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Finansiell historik och Carlsquare prognoser

2020 var ett tufft ar for Midsummer vars nettoomsattning backade med 61,0 procent till 72,0 miljoner
kronor. Tappet var i huvudsak hanforligt till reducerade intakter fran produktionsutrustning samtidigt
som forsaljning och installation av solcellstak har borjat lyfta. Justerat for aktiverat arbete for egen rak-
ning har historisk Ionsamhet uteblivit. | kassan fanns dock 124 miljoner kronor per den 30 sep 2021.
Fallande avtalstillgangar underlattar dock kassaflodet. Med stark tillvaxt inom verksamhet relaterad till
solcellstak och aterhamtning for forsaljning av produktionsutrustning raknar vi med en nettoomsétt-
ning pa 93,4 miljoner kronor under 2021. Vi raknar med stark tillvaxt fran solcellstak samtidigt som vi
prognostiserar att de riskjusterade intdkterna fran forséljning av produktionsutrustning tar fart fran
2022. Vi modellerar en CAGR om 107 procent mellan 2019-2025. Bolaget har en bra bit kvar till break-
even men Over tid bor en justerad rorelsemarginalen runt tio procent kunna uppnas.

Vidareutvecklad affarsmodell och hack i intaktskurvan

Tufft 2020 aven om verksamheten inom solcellstak vaxer snabbt

Historiskt har den ursprungliga verksamheten relaterad till foérséljning av produktionsut- Bolaget har haft en CAGR om 43,1
rustning med tillhérande tjdnster som drift, service och support bidragit med den stora le- procent Gver perioden 2015-2019.
jonparten av bolaget totala nettoomsattning. Under 2019 uppgick nettoomsattningen till

cirka 184 miljoner kronor, varav nasta 97 procent av intakterna kom fran detta affarsom-

rade. Resterande drygt tre procent kom i huvudsak fran verksamhet relaterad till forsalj-

ning av solcellstak med tillhdrande installationstjanster.

| samband med den paborjades satsningen mot solcellstak under 2019 borjade ocksa till-
véxttakten for produktionsutrustning avta. Detta rimligtvis som en effekt av reducerad ef-
terfraga bland de befintliga kunder (samt langa séljprocesser mot nya potentiella kunder).
Till detta kom pandemin som satte stop for resor och darmed forséljningsinsatser. Med
detta var intaktstappet under 2020 tydligt nar bolagets totala nettoomsattning backade
med 61,0 procent till cirka 72 miljoner kronor. Se den vénstra grafen nedan. Aven om till-
vaxttakten hade borjat avta redan under 2019 var pandemins inverkan pa verksamheten
inom produktionsutrustning stor. Med forsiktighetsatgarden och reserestriktioner avbréts
alla séljprocesser samtidigt som driftverksamheten inte kunde bedrivas som vanligt. Intak-
terna fran verksambhet relaterad till produktionsutrustning backade ocksa med 66,1 pro-
cent till 60,7 miljoner kronor.

Historisk total nettoomsittning (MSEK) Historisk intaktsfordelning
200 178 184 100% -
175 95%
150
90%
125
100 89 85%
72
75 80%
50 75%
25 2019 2020
0
2017 2018 2019 2020 m Prod.utrustning & rel. tjidnster m Solcellstak & rel. tjanster
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Det utokade fokuset pa forsaljning och installation av solcellstak borjade dock bara frukt.
Affarsomradet 6kade sin nettoomsattning med 98,6 procent till 11,3 miljoner kronor. Ut-
vecklingen for de bada affarsomradena har ocksa férandrat intaktsfordelningen, vilket
framgar i den hogra grafen ovan.

Stark tillvaxt av orderboken for solcellstak under 2021

Aven under de tre forsta kvartalen 2021 fortsatte satsningen inom solcellstak att bevisa
sig. Orderingdngen under de forsta tre kvartalen uppgick till 46,5 miljoner kronor (8,5), vil-
ket motsvarar en tillvaxt om 550 procent. Den totala orderboken uppgick till 36,8 miljoner
kronor vid utgdngen av det tredje kvartalet (10,7).

Intdkterna fran affarsomradet uppgick dock till 20,5 miljoner kronor (7,8). Orderboken kon-
verteras till intdkter som tas upp i rakenskaperna vid fakturering. Det sker i sin tur forst
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efter solcellstaket &r installerat och uppkopplat mot elnatet. Tid fran bestallning till install-
ation och fakturering kan i dag vara upp mot 3—-4 manader. Installationskapaciteten &r
darmed flaskhalsen som haller tillbaka konverteringen av orderboken till intakter.

Nedan visas utveckling for orderingang och total orderbok jamte nettoomséttning.

Orderingang och total orderbok (MSEK) Nettoomsittning (MSEK)

40 36,8 10 90 80

30 3, : :

215 2 5 ° 21 21 > >
171
20 o s , 1 = u 0 1
10 gg 92 2020, 2020, 2020, 2020, 2021, 2021, 2021,
15 28 38 II I ki k2 k3 kvd kvl kv2 ki3
2020, kvl 2020, kv2 2020, kv3 2020, kv4 2021, kvl 2021, kv2 2021, kv3 m Ovrigt och Solcellstak & rel. tjénster
m Orderingéng, solcellstak m Total orderbok, solcellstak
Total orderbok &r ej redovisad fér kv1-3, 2020. Kélla: Bolagsinformation och Cirka 0,6 miljoner kronor under kvartal 1-4 under 2020 &r relaterat till “Ovrigt”.
Carlsquare Resterande 10,7 miljoner &r relaterat till verksamhet for Kélla: Bolagsinformat-
ion och Carlsquare

Initiativ for att 6ka installationskapaciteten
For att bolagets nettoomsattning skall borja tillta och ndrma sig betydande nivaer maste
nya resurser adderas for installationsarbete. Detta &r ocksa nagot som bolaget jobbar hart
for med olika alternativ. Bland annat kommer externa konsulter starka det egna interna
installationsteamet. Dartill pagar diskussioner med underleverantérer — nyligen presente-
rades samarbeten med ett flertal installationsforetag. Vi raknar med att orderboken kan
konverteras till nettoomséttning i en snabbare tak framledes. Dock kan det dréja nagra
kvartal innan ledtiderna &ar nere pa cirka 1,5 manad.
Produktionsutrustning borjar aterhamta sig
Verksamheten inom produktionsutrustning fortsatte att kdimpa under de tva forsta kvarta-
len 2021. Under tredje kvartalet noterade dock ett trendskifte da affarsomradet redovisade
en nettoomsattning pa 50,2 miljoner kronor (1,4). Summerat for de tre forsta kvartalen
uppgick nettoomséttning 55,2 miljoner kronor (58,2). Som framgar i den vanstra grafen
nedan uppgick nettoomséttningen till 50,9 miljoner kronor under kvartalet, da inkluderat
service och support.
Orderingang och total orderbok (MSEK) Nettoomsittning (MSEK)
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50 96,5 100,8
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Vilket framgar av den hogra grafen ovan hade verksamhetsgrenen en forséamrad orderin-
gang under det innevarande éarets tredje kvartal. Denna uppgick till 1,7 miljoner kronor,
vilket kan jamféras mot 96,5 miljoner kronor under tredje kvartalet 2020.

Pandemin hammar fortfarande delar av séljarbetet, men ett trendskifte borjar synas. Forst
nar forsiktighetsatgarden och restriktioner ar lattade kan affarsomradet ateruppta sina
befintliga saljprocesser och bérja approchera nya potentiella kunder till fullo. Séljproces-
serna &r i sin tur 1anga, ofta 12 manader eller langre, vilket rimligtvis kommer medféra yt-
terligare en fordrojning i affarsomradets aterhamtning.
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Orderbok att konvertera till kassaflode

Den totala orderboken for produktionsutrustning var vid utgdngen av det tredje kvartalet
53,2 miljoner kronor. Till skillnad fran solcellstak ar den totala orderboken for produktions-
utrustning sedan tidigare redovisad som nettoomsaéttning - vid forséljning av produktions-
utrustning tas det fulla bestallningsvardet typiskt sett upp som nettoomséttning néar be-
stallning erhalls. Dock betalas endast en andel av det totala ordervéardet, typiskt satt mel-
lan 20-50 procent, av kund vid samma tillfalle. Resterande delar av ordervardet tas upp
som avtalstillgdngar och faktureras kunden vid senare tillfallen, typiskt sett efter kundens
granskning av produktionsutrustningen och leverans. Saledes, dven om orderboken redan
ar redovisad som nettoomséttningen konverteras den via avtalstillgangar till kassaflode
allteftersom bolaget kan leverera pa de mottagna bestallningarna.

Nedan visas avtalstillgangar som bolaget arbetar for att reducera. | huvudsak for att gene-
rera kassafloden (men ocksa for att reducera valutaexponeringen). Som framgar faller
avtalstillgangar pa kvartalsbasis.

Avtalstillgangar (MSEK), arsbasis Avtalstillgangar (MSEK), kvartalsbasis
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1184 147,1
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Sverige blir en allt viktigare marknad

Som tidigare ndmnts har lejonparten av bolagets nettoomséttning historiskt kommit fran Bolaget har haft en CAGR om 43,1
verksamhet relaterad till produktionsutrustning men ocksa fran andra marknader &n Sve- procent Gver perioden 2015-2019.
rige. Under 2019 kom 83,3 procent av intakterna fran Kina/Hongkong, 15,1 procent fran EU

och 1,5 procent fran Sverige.

Givet att Sverige initialt utgor huvudmarknaden for verksamhet inom solcellstak ckade
ocksa andelen intakter fran Sverige till 13,8 procent under 2020. Andelen intékter fran
Kina/Hongkong foll till 50,2 procent samtidigt som bestéllningen fran Ryssland drog upp
intaktsflodet fran detta land. Se graf till vdnster nedan.

Orderingang och total orderbok (MSEK) Geografisk intdktsfordelning, kvartalsbasis
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Som framgar i graf till héger ovan kom 61 procent av intékter fran Sverige under andra
kvartalet 2021 medan 75 procent av intakterna under det tredje kvartalet genererades fran
Kina/Hongkong. Vi tror att andelen intékter fran Sverige kommer 6ka under de kommande
kvartalen.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 40/ 58



= carLsauare

15 november 2021
Midsummer AB | Grundanalys

Historisk lonsamhet och kassafloden

Historisk kostnadsfordelning

Bolagets storsta kostnadspost har historiskt fram till och med 2019 varit ravaror och for-
nédenheter som anvants till tillverkning av produktionsutrustning. Darefter har personal-
kostnader varit den andra storsta kostnadsposten. Under 2020 f&ll andelen ravaror och
fornodenheter med intakterna, samtidigt som &vriga rorelsekostnader 6kade sin andel till
cirka 16 procent (under 2017 till 2020 har andelen legat mellan 0—1 procent). Detta ar en
effekt av att bolaget under andra kvartalet 2020 brét ut resultat fran valutarorelser och
lade forluster under 6vriga rorelsekostnader och valutavinster under 6vriga rorelseintakter.
Tidigare har valutaeffekter bakats in i nettoomséttningen. Men med 6kat vérde pa avtals-
tillgdngar som orsakar valutaexponeringen valde bolaget att bryta ut denna post.

Kostnadsfordelning, arsbasis Kostnadsfordelning, kvartalsbasis
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Som framgar i den hogra grafen 6kade andelen ravaror och fornddenheter under det tredje
kvartalet. Detta ar rimligtvis en effekt av leveransen till produktionsutrustning men ocksa
av en dkad orderbok fér solcellstak. Aven om ravaror och férnédenheter kan falla tillbaka
nagot under innevarande kvartal tror vi att denna andel ater kommer ¢ka successivt alltef-
tersom att solcellstak fortsatter vaxa.

Justerat bruttoresultat — ett nara matt pa produkternas lonsamhet

Produktionsutrustning

Givet bolagets redovisningsmetod dar nettoomséttning fran sald produktionsutrustning
och kostnader for inkop av material till produktion av maskiner inte matchar varandra i
rakenskaperna ar det svart att fa en bra insyn i bolagets historiska bruttoresultat. | en an-
sats har vi studerat vad vi kallar justerat bruttoresultat (nettoomséttning reducerat med
ravaror och fornédenheter) och justerade bruttomarginalen (justerat bruttoresultat divide-
rat med nettoomséttning). Den justerade bruttomarginalen har under aren 2017-2020 i
genomsnitt legat pa 41,1 procent, inom intervallet 36-44 procent. Enligt bolaget efterstra-
vas en bruttomarginal fér produktionsutrustning mellan 40-70 procent.

Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)

100 50%
T3
80 v - 40%
60 30%
39,0
40 30,8 20%
0 0%
2017 2018 2019 2020

mmm Just. bruttoresultat —f— Just. bruttomarginal

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Solcellstak ger tre intiktsfloden vilket medfor en hojd justerad bruttomarginal
Fran den redovisade historiken &r det svart att fa ndgon forstaelse for bruttomarginal pa
solcellstak. Dock &r det bolagets malséttning att halla bruttomarginalen pa solpanelerna
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till solcellstaken runt 30 procent. Samtidigt bestar nettoomsattning hanforlig till sol-
cellstak typiskt sett av tre komponenter; (i) solpaneler, (ii) tak och (iii) installationstjanster.

Vi uppskattar att ordervardet for solcellstak utgors till mellan cirka 30-40 procent av solpa-
neler inkluderat tak och att resterande 60-70 procent utgors av intakter for installationsar-
bete (vars kostnader i huvudsak kommer langre ned i resultatrdkningen). Detta innebdar i
sin tur att den justerade bruttomarginalen pa intékter fran solcellstak bor kunna ligga runt
60 procent over tid.

EBITDA och rorelseresultat
Nedan till vénster visas det historiska EBITDA-resultatet. Som framgar redovisades ett
negativt EBITDA-resultat pa minus 50,0 miljoner kronor under 2020. Samma ar uppgick

rorelseresultatet till minus 74,5 miljoner kronor. Tappen fran 2019 ar i huvudsak en effekt
av lagre intakter.

EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%), arsbasis Rorelseresultat (MSEK) och rorelsemarg. (%), arsbasis
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P& kvartalsbasis var det redovisade EBITDA-resultatet under de tre forsta kvartalen 2021
till cirka minus 40 miljoner kronor. Den forbattrade EBITDA utvecklingen under det tredje
kvartalet ar primart hanforligt till 6kad nettoomsattning.

EBITDA-resultat (MSEK), kvartalsbasis Rorelseresultat (MSEK), kvartalsbasis
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Vi uppskattar att bolaget i dag har fasta kostnader runt 22,5 till 27,5 miljoner kronor per
kvartal.

Valutaeffekter

Som tidigare namnts tas delar av ordervardet hanforligt till produktionsutrustning upp som
en avtalstillgang nér bestallning mottages. Valutan, i huvudsak USD/SEK, ror pa sig och
tvingar bolaget att justera vardet pa avtalstillgdngarna. Bolaget hedgar inte denna valuta-
exponering som uppstar och ju storre avtalstillgdngarna &r ju hogre blir valutaexponering.
Valutarorelser paverkade resultatet negativt med minus 16,2 miljoner kronor under 2020.
Under 2019 var bidraget fran valutakursférandringar positivt 1,3 miljoner kronor.

Valutakursen kan alltsa rora sig i bada riktningarna. Valutaeffekter &r inte bara en resultat-

paverkande post utan paverkar dven storleken pa avtalstillgangar som 6ver tid skall kon-
verteras till kassafloden.
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Aktiverat arbete
Aktiverat arbete fér egen rakning avser i huvudsak utveckling som i framtiden skall gene-

rera intdkter eller andra varden till bolaget. Denna post tas upp som en immateriell tillgang
i balansrakningen som i sin tur skrivs av pa fem ar.

Aktiverat arbete for egen rakning tas upp i resultatrakningen med ett positivt varde. Bort-
raknat denna post var det justerade EBITDA-resultatet under 2020 minus 73,6 miljoner
kronor och det justerade rorelseresultatet minus 98,0 miljoner kronor.

Resultat efter skatt och vinst per aktie

Under 2020 gjorde bolaget en forlust efter skatt som uppgick till minus 92,3 miljoner kro-
nor. Det motsvarade en forlust per aktie om minus 2,65 kronor. Exkluderat aktiverat arbete
for egen rakning var det justerade resultat efter skatt minus 115,9 miljoner kronor.

Vinst e. skatt (MSEK) och Vinstmarginal (%) Vinst per aktie (kronor)
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Kassaflode
Nedan visas kassaflodet under 2020. Kassaflodet fran leverans av befintliga bestéllningar
som ligger under avtalstillgangar hamnar under posten "Delta rorelsekapital”.
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Kassan per den sista december 2020 uppgick till 217,6 miljoner kronor. Motsvarande vid
utgangen av det tredje kvartalet 2021 var 124,1 miljoner kronor.
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Prognoser

Nettoomsattning

Nedan visas de den historiska nettoomsattningen fér 2017-2020 jamte vara prognoser for
2021-2025. Som framgar modellerar vi med att bolaget under 2021 genererar en nettoom-
sattning runt 47 miljoner kronor. | vart scenario véaxer nettoomsattningen till 471 miljoner
kronor vid utgangen av 2025. Det motsvarar en genomsnittlig tillvaxttakt om 46,3 procent
per ar 6ver perioden 2020-2025. Givet att bolaget fortfarande ar i en tidig fas inom verk-
samhet relaterad till solcellstak &r osékerheten i vara prognoser forhallandevis hog. Vi
motiverar vara prognoser mot bakgrund av att bolaget forhallandevis snabbt tar mark-
nadsandelar inom solcellstak pa den inhemska marknaden samtidigt som forséljningen av
produktionsutrustning normaliseras.

Nettoomsittning (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Nedan visas den antagna intéktsfordelningen mellan verksamhet relaterad till solcellstak
och verksambhet relaterad till produktionsutrustning. Som framgar véxer andelen sol-
cellstak till cirka 39 procent under 2021, upp fran 15,6 procent féregédende ar. Denna forts-
atter 6ka under 2022 men faller sedan tillbaka till forman for produktionsutrustning vars
intékter antas oka under 2023 givet battre marknadsforutsattningar. Langa forséljnings-
processer gor att intakterna inte lyfter &n mer tidigare (Ias under 2022).

Samtidigt ar intaktsfloden fran forséljning av produktionsutrustning riskjusterade med en
sannolikhet om 65 procent. Det da vi bedomer osékerheten kring denna verksamhet som
hog givet det senaste arets utveckling inom segmentet samtidigt som bolaget investerar
kraftigt inom egenutvecklade solcellstak.

Intaktsfordelning

100%
75% | 55,0%
50%

25%

0%

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Prod.utrustning & rel. tjanster m Solcellstak & rel. tjanster

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Val vart att notera ar att bolaget diskuterar mojligheten att framledes sélja insatsvaror till
salda produktionslinor. Det skulle addera ytterligare ett intédktsfléde som vi inte tar hojd for
i vdra antaganden och kan sdledes ses som en option.

Solcellstak forvdntas fortsatta viaxa snabbt de kommande aren

| dag ligger fokus pa solcellstak. Som tidigare ndmnts har orderboken for solcellstak
ocksa vaxt i hog takt men &r fortfarande kvar pa férhallandevis laga nivaer. Vi tror dock att
efterfragan pa solcellstak kommer att halla i sig 6ver den prognostiserade perioden. Vi
beddmer att efterfraga drivs pa av tvd marknadssegment, (i) solcellstak till enskilda hus-
hall och (ii) solcellstak till industriella och kommersiella fastigheter. Med ett attraktivt
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utbud som ligger i linje med trendskiftet, fran utanpaliggande kiselceller tillbyggnadsinte-
grerade, for hushall liksom kommersiella fastigheter som industrilokaler tror vi att bolaget
att vaxa snabbare @n marknaden.

Nedan visas antagen utveckling for verksamheten relaterad till solcellstak i termer av net-
toomsattning, orderingang och varde total orderbok. Givet att bolaget arbetar med att ut-
Oka installationskapaciteten modellerar vi med att bolaget kan fakturera kund mellan 6-10
veckor efter bestallning ar erhallen beroende pa sdsong. Det kan jamféras mot dagens
12-16 veckor.

Nettoomsittning, orderingang och total orderbok (MSEK), solcellstak och relaterade
tjanster

400
318,

300 238

200 165,1

103,5
100
O T | |
0 _— — -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
m Nettoomsiéttning, solcellstak & rel. tjdnster m Orderingang Total orderbok

Total orderbok finns ej redovisad f6r2019. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Som framgar modellerar vi med att bolagets verksamhet relaterad till solcellstak med till-
horande installationstjanster genererar en total nettoomsattning under 2021 om 35,9 mil-
joner kronor. Det motsvarar en hdg tillvdxt om 235,5 procent. Over den prognostiserade
perioden fram till 2025 6kar nettoomsattningen till 251,3 miljoner kronor, vilket motsvarar
en genomsnittlig tillvaxttakt om 88,0 procent per ar under &ren 2021-2025.

Den antagna tillvaxttakten 6ver de kommande aren kréver investeringar i produktionska-
pacitet (liksom installationskapacitet). Bolaget har redan tagit investeringar om cirka 50

miljoner kronor i produktionskapacitet. Om den utokade produktionskapaciteten installe-
ras i Sverige eller i Italien kvarstéar att se och ar avhangigt till beslut om investeringsstod

utom bolagets kontroll.

Riskjusterade intakter fran produktionsutrustning

Pandemin har under aret rort sig i ratt riktning i korrelation med en 6kad vaccinationstakt.
Den forbattrade nettoomséttningen under tredje kvartalet dar 50,2 miljoner kronor redovi-
sades bekréaftar tesen om en normaliserad aktivitet. Med langa forsaljningsprocesser rak-
nar vi dock med att affarsomradet succesivt atergar till historiska nivaer under 2022/2023.
Vi bedémer att tidigare diskussioner, som avslutats pa grund utav pandemin, med Sunflare
har aterupptagits och kan generera nettoomsattning under 2022. Detta avspeglas i den
forvantade omséttning om 76 miljoner kronor for nastkommande kalenderar.

Givet osakerheten har vi ocksa riskjusterat alla antagna intékter fran verksamhet relaterad
till produktionsutrustning med 65 procent. Nedan visas antagna och riskjusterade intakter
fran verksamhet relaterad till produktionsutrustning fordelat pa produktionsutrustning och
processer samt Drift, service och support. Denna riskjustering kan komma att fordndras
over tid i korrelation med bolagets utveckling inom omradet.

Riskjusterad nettoomsattning, produktionsutrustning med relaterade tjanster (MSEK)

200 1788 172,4
152,7
150 135,0
100 607 563 71,7
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0
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m Prod.utrustning & rel. tjdnster

Antagna intdkter fér 2021-2025 ér riskjusterade med 50 procent. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Lonsamhet

Kostnadsfordelning

Nedan visas den historisk och antagen kostnadsférdelningen. Som framgar modellerar vi
med att ravaror och fornédenheter kommer 6ka sin andel successivt allteftersom intak-
terna 6kar. Dock &r andelen ravaror och férnédenheter inte uppe pad samma nivaer som
historiskt. Det d& bolagets satsning inom solcellstak kommer krava personalresurser vid
fabriker. Utokad produktions (och installationskapacitet) 6kar ocksa pa 6vriga externa
kostnader for att driva rorelsen.

Historisk och prognostiserad kostnadsfordelning
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16%
75%
50% 8%

25% 48%

0%

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

m Révaror och férnédenheter m Ovriga externa kostnader Personalkostnader

Av- och nedskrivningar Ovriga rérelsekostnader

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

| vart scenario 6kar antalet anstéllda fran 130 stycken vid utgangen av tredje kvartalet
2021 till 200 vid utgangen av 2025. Det motsvarar en genomsnittlig tillvaxttakt per ar om
9,9 procent. Samtidigt 6kar personalkostnaderna med 11,0 procent i genomsnitt per ar
under samma period. Skillnaden beror pa att den genomsnittliga personalkostnaden per
anstalld sjunker da den stora lejonparten av den nytillkomna personalstyrkan &r fabriksar-
betare som har en lagre 16n @n personal inom forskning och utveckling eller sélj samt
storre andel anstéllda i Italien.

Nedan visas bland annat personalkostnad per anstélld. Denna faller fran 0,7 miljoner kro-
nor 2018 till 0,6 miljoner kronor 2025. Produktivitet, d& raknat som nettoomséttning per
faller ocksa fran 2,4 miljoner kronor 2018 till 1,7 miljoner kronor 2025.

Antal anstillda (st), personalkostnader (MSEK), Nettoomsittning (MSEK) och personal-
kostnad (MSEK) per anstilld
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Solcellstak lyfter justerad bruttomarginal

Efter rdvaror och fornodenheter uppskattar vi att marginalen pa intakter fran férsaljning av
hela solcellstak ligger kring 60 procent. Det da kostnader relaterat till det ménskliga arbe-
tet for installation inte &r en del av ravaror och fornddenheter, utan kommer langre ned i
resultatrakningen.

For produktionsutrustning, alltséd DUO eller UNO, raknar vi med en marginal efter ravaror
och férnddenheter pa 45 procent. Det ar ndgot 6ver vad bolaget historiskt kunnat visa upp
men ocksa en bit under bolagets mal pa upp mot 60-70 procent. Detta motiveras av redo-
visad marginal fran tidigare affarer, marginalen inom omradet &r ndgot vi kommer bevaka
narmre nar nya affarer presenteras for att se om det finns utrymme for att justera Ilonsam-
heten inom segmentet.
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Nedan visas vara antaganden for justerat bruttoresultat och justerad bruttomarginal. | var
modell landar vi pa en justerade bruttomarginal under helaret 2021 om 14,6 procent. Den
justerade bruttomarginalen antas saledes hallas tillbaka under den period som bolaget
skalar upp verksamheten inom solcellstak eftersom kostnader inte riktigt matchar intakts-
flodet. Samtidigt har vi antagit att bolaget komma i kapp under 2022 och den justerade
bruttomarginalen stiger darmed till 43,4 procent. | vart scenario toppar den justerade brut-
tomarginalen under 2023 och faller sedan tillbaka mot 53,0 procent med en hogre andel
intdkter fran produktionsutrustning.

Just. bruttoresultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

EBITDA-resultat

Nedan visas var prognos for redovisade EBITDA-resultat jamte EBITDA-marginal. Som
framgar modellerar vi med att bolaget genererar ett EBITDA-resultat om minus 55,5 miljo-
ner kronor. Vid utgangen av 2025 réknar vi med att den redovisade EBITDA-resultatet nar
73,7 miljoner kronor.

EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Justerat for aktiverat arbete for egen rakning kommer det justerade EBITDA-resultat i vart
scenario in pa minus 80,8 miljoner kronor. Vid utgangen av 2021 modellerar vi med att
motsvarande ar -29,1 miljoner kronor. Med andra ord faller aktiverat arbete for egen rak-
ning successivt over den prognostiserade perioden.

Just. EBITDA-resultat (MSEK) och marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Det justerade EBITDA-resultatet ger en béttre bild av hur resultatet utvecklas under tillvaxt-
fasen.

Rorelseresultat

Vi raknar med ett redovisat rorelseresultat (EBIT) under 2021 om minus 91,4 miljoner kro-
nor. Fram till 2025 hjalper den starka nettoomsattningstillvaxten bolaget att realisera skal-
fordelar och forbattrar EBIT till 17 miljoner kronor. 73,4 miljoner kronor. Att inte bolagets
resultat vid detta tillfélle forbattrats med de stigande intékter beror i huvudsak pa kostna-
der relaterade till nytillkommen produktionskapacitet liksom tilltagande avskrivningar fran
investeringar.

EBIT och marginal (MSEK och %)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Justerat for aktiverat arbete raknar vi med ett justerat rorelseresultat pa minus 117 miljo-
ner kronor under helaret 2021. Detta forbattras till 9,1 miljoner kronor 2025.

Just. EBIT och marginal (MSEK och %)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Utdrag resultatrakning
Nedan visas en sammanstallning av vara prognoser for resultatrakningen.
Sammanstallning resultatrakning, historik och prognoser (MSEK)
2018 2019 2020P 2021 2022 2023 2024 2025
Nettoomsaéttning 178 184 72 93 175 300 411 471
Tillvaxt, nettoomséttning 101,0% 3,4% -61,0% 29,8% 87,6% 71,3% 37,0% 14,6%
Totala intdkter 204 187 87 109 183 308 419 480
Tillvaxt, totala intakter 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% 154%
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% -215%  -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
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Kassaflode och finansiering

Nedan visas det antagna kassaflodet for olika delar av verksamheten. Som framgar raknar
vi inte med att bolaget blir kassaflodespositiva under den prognostiserade perioden 2020-
2025.

Vi rdknar med att bolaget kommer fortsatta uppratthalla en férhallandevis hog investe-
ringstakt. Investeringar ar i huvudsak hanforlig till expansionen i produktionskapacitet av
solcellstak, satsningen i Italien men ocksa immateriella anlaggningstillgangar relaterade
till forskning och utveckling.

Som tidigare namnts finns avtalstillgdngar som vid utgangen av det forsta kvartalet hade
ett varde om cirka 69,7 miljoner kronor. Vi raknar med att dessa avtalstillgdngar kommer
konverteras till kontanta medel under innevarande ar och under 2022. Detta underlattar
den finansiella stallningen.

Samtidigt réknar vi med att utomstaende teckningsoptioner (TO1) som |6per mellan 1-30
november tecknas fullt. Det medfor en starkt kassaposition om 215 miljoner kronor fore
kostnader, vilka vi beraknar uppgar till drygt 4 miljoner kronor. Vid full teckning 6kar antalet
aktier i bolaget med omkring 14,1 miljoner. Antalet utomstaende aktier uppgar saledes (vid
full teckning) till drygt 73,3 miljoner.

Kassaflode (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Utstaende obligationslan

Midsummer har utestaende lan till kreditgivare om 201,6 miljoner kronor, varav det storsta
ar ett gront obligationslan om 194 miljoner kronor. Detta I6per med en éarlig ranta pa
STIBOR 3m plus 8,5 procentenheter fram till forfall den 25 april 2023. | vart scenario rullas
denna obligation vidare till samma villkor. Detta utgor dock ytterligare ett osékerhetsmo-
ment och ar ddrmed ocksa en risk.
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Genom att kombinera en multipelvardering med en kassaflodesmodell (DCF) berdknas ett motiverat
varde i ett basscenario om 19,8 kronor inom intervallet 13,4-22,5 kronor for kommande 6-12 manader.
Det motsvarar en EV/Sales-multipel pa var prognos 2021 om 11,8x. Referensgruppen bestar av féretag
med en liknande verksamhet listade i Europa och i USA handlas till ett medianvarde for EV/Sales RTM
pa 7,3x. Premien motiveras med en hog forvantad tillvaxttakt med tva affarsmodeller, liksom véardet av

att kontrollera hela vardekedjan och egen teknik.

Motiverat varde = 19,8 kronor

Genom att kombinera en multipelvardering baserat EV/Sales-multipeln med en kassaflo-
desmodell berdknas ett motiverat varde per aktie for Midsummer i ett basscenario till 19,8
kronor for de kommande 6—12 manaderna. | ett mer optimistiskt Bull-scenario d&r motsva-
rande varde per aktie 22,5 kronor och i ett mer defensivt Bear-scenario 13,4 kronor.

Sammanstallning vardering, basscenario

Metod BEAR BAS BULL
DCF-modell 14,4 17,5 20,4
Multipelvardering 12,5 22,1 24,6
Motiverat varde, 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 51x
Implicit EV/EBITDA, 2020P -5,5x -12,3x -9,9x

Kélla: Carlsquare prognoser

Multipelvardering
I var multipelvardering berdknar vi ett motiverat varde om 22,1 kronor per aktie i ett bass-
scenario inom ett intervall mellan 12,5-14,6 kronor.

Multipelvardering, basscenario

Bolag Mcap Nettoomséttning, RTM EV/Sales, RTM
Soltech Energy Sweden AB 2130 639 3,6x
Otovo AS 2702 NULL 7,8x
REC Silicon ASA 6074 1163 6,3x
Meyer Burger Technology AG 11222 532 10,6x
ML System SA 1432 319 6,8x
XT Energy Group Inc 438 88 10,4x
Median 2416 532 7,3x
Genomsnitt 4000 549 7,6x
Max 11222 1163 10,6x
Min 438 88 3,6x
Anvand multipel 3,6x 7,3x 7,6x
CSQ forvantad nettoomséttning, 2022 158 175 193
Implicit EV 568 1279 1461
Nuvarde, implicit EV 568 1279 1461
Skuld -206 -206 -206
Kassa 339 339 339
Aktievarde 701 1412 1594
Antal utestaende aktier 59,2 59,2 59,2
Viarder per aktie 11,8 239 26,9
Nuvérde kassa finansiering 216 216 216
Aktievarde efter finansiering och utspadning 916 1628 1810
Antal utestaende aktier, full utspadning (milj. stycken) 73,5 73,5 73,5
Implicit varde per aktie, kronor 12,5 22,1 24,6
Anvand multipel 3,6x 7,3x 7,6x

Kalla: Carlsquare prognoser

Som framgar i tabell ovan har vi studerat ett totalt sex bolag listade i Europa eller USA med
en verksamhet som paminner om den som Midsummer bedriver. Referensgruppen hand-
las till en EV/Sales-multipel pa rullande 12 manaders intdkter om 7,3x i median. Genom-
snittet ligger i dag pa 7,6x inom intervallet 3,6x till 10,6x.
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Vérdering, EV/Sales pa forvéntad forsaljning 2022

| Basscenariot prognostiserar vi en total riskjusterad nettoomséttning pa cirka 175 miljo-
ner kronor ar 2022. Vid detta tillfalle & marknadsforhallandena ater i ett normallage och
bolaget erhdller ater (riskjusterade) intakter fran bada verksamheter, alltsa solcellstak lik-
som produktionsutrustning. Genom att applicera referensgruppens medianvéarde for
EV/Sales RTM om 7,3x pa forvantad forséljning 2022 om 175 miljoner kronor beréknas ett
implicit EV om 1 279 miljoner kronor. Aktievardet berdknas till 1 412 miljoner kronor ge-
nom att reducera EV med antagna skulder, kassa och kassan fran finansiering per den 31
december 2021. Slutligen, genom att dividera aktievardet med antalet utestaende aktier
efter antagna nyemissioner (nuvarde) berdknas ett varde per aktie till 22,1 kronor.

| ett mer optimistiskt Bull-scenario har vi justerat upp férsaljningen fran basscenariot med
25 procent. Vi har ocksa anvént den genomsnittliga EV/Sales-multipeln om 7,6x (> median
pa 7,3x) pa en uppjusterad forséljning. Med dessa antagen berdknas ett varde per aktie i
Bull-scenariot om 24,6 kronor per aktie.

| ett mer forsiktigt Bear-scenario har vi justerat ned forsaljningen fran basscenariot med 25
procent. Vi har ocksd anvant referensgruppens lagsta EV/Sales-multipel om 3,6x (< me-
dian pa 7,3x) pa en uppjusterad forsaljning. Med dessa antagen beréknas ett varde per
aktie i Bear-scenariot om 12,5 kronor per aktie.

Kassaflodesvardering
| var DCF-modell beraknar vi ett varde om 17,5 kronor per aktie i ett basscenario.

DCF: Sammanstallning vardering, basscenario

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden

Nuvérde kassaflode (UFCF) 135 Riskfri rénta, prognostiserad period 0,3% CAGR, 2020-2025 45,6%

Nuvarde, evighetsvérde (TV) 799 Marknadsriskpremie 7,7% EBITDA-marginal, 2025 23,6%

Rorelsevarde (EV) 934 Smabolagspremie 31% EBIT-marginal, 2025 19,3%

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

Totalt aktievarde 1283 Avkastningskrav, EK 13,3%

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

Nya aktier 14,3 Beléningsgrad 47,6% Implicita varderingsmult.

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

Varde per aktie, fore utspadning 21,7 Bolagsspec. Tilldgg 0,0%

Varde per aktie, full utspadning (basscenario) 17,5 Disk. ranta 12,2%

Kalla: Carlsquare prognoser

DCF: Motiverat varde per aktie, basscenario (kr) DCF: Visualisering marknadsvirde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser
Varderingsintervall

For att landa i en 6vre gréns i ett varderingsintervall (Bull) har vi applicerat en CAGR pa
25,3 procent 6ver perioden 2020-2030, upp fran 22,8 procent i basscenariot. Vi har ocksa
genomgaende tagit upp de justerade EBITDA-marginalerna 6ver den prognostiserade peri-
oden for att landa pa 21,3 procent(19,3%). Det ger ett varde per aktie om 20,4 kronor.

For att landa i en nedre gréns av intervallet (Bear) har vi applicerat en CAGR 6ver perioden
2020-2030 om 20,3 procent. Vi har ocksa genomgaende tagit ned de justerade EBITDA-
marginalerna 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 17,3 procent. Det ger ett
varde per aktie om 14,4 kronor.
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En scenarioanalys med aktievardet om 17,5 kronor per aktie, inom intervallet 14,4 till 20,4
kronor per aktie, presenteras i tabell nedan. Pa x-axeln varierar den justerade EBITDA-
marginalenmellan 17,3 procent och 21,3 procent. Pa y-axeln varierar CAGR mellan 20,3
procent och 25,3 procent.

Scenarioanalys, varde per aktie (kr)

15,29% 17,29% ..19,29%: T 21,29% 23,29% e
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17,8% 11,7 12,6 135 . 144 15,3

CAGR pa y-axeln och EBIT- 4 x-axeln. Kélla: Carlsquare prognoser

Diskonteringsranta

Avkastningskravet pa det egna kapitalet ar berdknat med CAPM-modellen. | modellen har
vi antagit en riskfri rdnta om noll procent och ett beta-varde pa 1,2. Markandsriskpremien
ar antagen till 7,7 procent i linje med PwC:s " Riskpremien pa den svenska aktiemark-
naden” fran juni 2020. Vidare har vi antagit att gruppen finansierar sig med drygt 53 pro-
cent eget kapital och 35 procent Ian och diskonteringsréntan berdknas darmed med vara
antaganden till 12,2 procent. For berakning av restvéardet har vi antagit en hallbar tillvaxt-
takt om 4,0 procent. Diskonteringsréantan som anvands for nuvardesberdkning av restvar-
det &r 8,0 procent — uppjusterad da vi anvander en riskfri rdnta om tva procent som antas
vara normalnivan for den riskfria rantan dver tid.

Motiverat varde

Genom att kombinera varderingen baserat pa EV/Sales-multipeln i kombination med en
kassaflodesmodell berdknar vi ett motiverat varde per aktie till 19,8 kronor i basscenariot.
Motsvarande i Bull-scenariot ar 22,5 kronor och 13,4 kronor i Bear-scenariot.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario

15 november 2021
Grundanalys

Implicita varderingsmultiplar LY 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
Kélla: Carlsquare prognoser
Motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering av EV
25 1200
20
7777777777 7”_______"””””7” 1000 318
15 800 0 g N
225
10 .
154 600
5 400 789
0 200
Aktiekurs  Uppsida/  Motiverad Motiverad  Motiverad
(nuv.) nedsida aktiekurs aktiekurs,  aktiekurs, o

Bull-scenario Bear-

scenario Nuv. EV

Upp-/nedsida Motiverat EV

Kalla: Carlsquare prognoser Kalla: Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

52/58



= carLsauare

15 november 2021
Midsummer AB | Grundanalys

Risker

Midsummer verkar pa en konkurrensutsatt bransch med standig teknikutveckling och prispress. De
kommande aren finns risken pa nedsidan om bolaget inte lyckas redovisa den héga tillvaxt bolaget be-
hover for att uppna en namnvard marknadsandel i norden. Sektorn star under stark tillvaxt och ett fler-
tal bolag genomfor offensiva forvarv for att dga en storre del av vardekedjan, nagot som kan Midsum-
mer kan behova gora for att forsvara och attrahera en strategisk marknadsposition.

Risker och utmaningar

Kapacitetsbrist

| var mening &r en av Midsummers storsta utmaningar den férvantande produktionska-
paciteten. Vi estimerar en parabolisk tillvaxt i bolagets intdkter inom solcellstak, for att
uppna den hoga tillvaxten kommande 1-3 aren forutséatter det en utékad produktionska-
pacitet i kombination med en forbattrade installationskapacitet pa den nordiska mark-
naden. Detta &r relevant for det inte ska uppsta flaskhalsar i bolagets produktion- och in-
stallation hos slutkund.

Konkurrensutsatt bransch

Midsummer befinner sig pa en marknad under oerhort stark tillvaxt. Konkurrensen &r sal-
des betydande, bade inom tillverkningsutrustning och solcellspaneler. Over tid kan konkur-
renssituationen pressa priserna pa bolagets tunnfilmsolceller likt den kraftiga prispress
asiatiska leverantorer skapade for kiselbaserade solceller for ett antal ar sedan.

Kapitalbehov

Som tidigare néamnt har Midsummer en utomstaende gron obligation pa drygt 194 miljoner
kronor med inlésen 25 april 2023. Vi ser det som troligt att obligationen rullar vidare med
samma villkor, men om det inte skulle bli sa - finns det en 6verhdngande risk for att bola-
get maste ta in mer kapital.

Kapital kan ocksa komma att behovas for att finansiera den I[6pande verksamheten. | var
modell raknar vi med att bolaget behover ta in nytt kapital under 2023. Detta antagande ar
dock avhéngigt av att bolaget kan konvertera avtalstillgangar till kassafléde i linje med
vara prognoser.
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Nyckeltal och rakenskaper

Nyckeltal (kronor)

2020P
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 32 57 55 37 3,1 2,8 2,8
TBVPS 2,0 1,8 1,6 1,8 1,9 1,9 2,1
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
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%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrikning, kvartalsbasis (MSEK)

Nettoomséttning 27 106 22 29 34 28 3 6 12 10 58 16
Ovriga rérelseintakter 1 1 1 0 9 6 2 7 7 4 2 2
Totala intakter 28 107 23 29 43 34 6 13 19 15 60 18
Aktiverat arbete for egen rakning 8 8 8 4 5 7 5 6 7 7 6 6
Ravaror och férnédenheter -2 -81 -11 -14 -14 -1 -6 -11 -14 -13 -44 -9
Ovriga 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
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 -10 -9 -18 0 -3 -1 -1
Totala rorelsekostnader -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
Rénteintakter 1 0 1 -1 1 -1 0 0 1 0 1 0
Réntekostnader 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 pa 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 dvriga 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) 023 -004 -082 -068 002 -057 -119 -082 -038 -064 -032 -039

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

Midsummer AB

15 november 2021
| Grundanalys

2021P 2023P 2024P
Nettoomsaéttning 184 72 93 175 300 411 471
Ovriga rorelseintikter 3 15 16 8 8 8 8
Totala intakter 187 87 109 183 308 419 480
Aktiverat arbete for egen rakning 14 24 26 23 16 11 8
Ravaror och fornddenheter -107 -107 -41 -80 -99 -147 -199
Ovriga 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
Ovriga rérelsekostnader 0 0 -29 -4 -2 -2 -2
Totala rorelsekostnader -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
Rénteintakter 1 1 1 0 0 0 0
Réntekostnader 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 pa periodens resultat -5 0 0 0 0 0 0
Periodens resultat -40 -92 -109 -87 -50 -19 -3
Periodens resultat, hanforligt till moderbolaget -40 -93 -109 -87 -50 -19 -3

Vinst per aktie
Genomshnitt, antal aktier 309
Vinst per aktie

2021P

73,5 73,5
-0,68 -0,26

Tillvaxt

Nettoomséttning 3%
Totala intdkter -8%
EBIT -290%
Just. EBIT -289%
EBITDA -68%
Just. EBITDA -174%
EBT -346%

Periodens resultat -312%

-61%
-54%
-223%
-165%
-655%
-1423%
-160%
-129%

30%

26%
-23%
-19%
-12%
-11%
-18%
-18%

71% 37%

68% 36%

55% 104% 1

49% 78%
145% 262%

96% 1953%

43% 62%

43% 62%

15%
14%
326%
190%
45%
67%
82%
82%

Marginaler

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% 154%
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%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2021P 2023P 2024P
TILLGANGAR
Anlédggningstillgdngar
Immateriella anlaggningstillgangar 31 45 56 66 65 57 44
Materiella anlaggningstillgangar 36 67 91 119 124 129 143
Nyttjanderattstillgangar 25 15 14 14 14 14 14
Summa, Anlaggningstillgangar 93 127 161 198 203 200 201
Omsiéttningstillgdngar
Varulager 24 27 16 45 67 79 128
Skattefordringar 2 1 2 2 2 2 2
Kundfordringar 6 23 34 13 20 30 38
Avtalstillgangar 115 118 56 18 34 43 38
Forutbetalda utgifter och upplupna intékter 1 0 0 0 1 1 1
Ovriga fordringar 0 6 5 11 17 25 32
Likvida medel 111 218 339 250 162 138 101
Summa, Omsattningstillgdngar 259 393 453 340 302 318 341
Summa tillgangar 352 520 614 539 505 517 542
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Aktiekapital 1 2 3 3 3 3 3
Ovrigt 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
Langfristiga skulder
Langfristiga rantebarande skulder 214 209 206 206 206 206 206
Ovriga avsattningar 1 0 0 0 0 0 0
Summa, Langfristiga skulder 215 209 206 206 206 206 206
Kortfristiga skulder
Réntebarande kortfristiga skulder 8 6 7 5 3 1 -1
Leverantorsskulder 16 34 20 21 23 35 45
Avtalsskulder 0 3 0 0 0 0 0
Skatteskulder 0 1 0 0 0 0 0
Ovriga skulder 2 4 6 13 20 30 38
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 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, avsattningar och skulder 352 520 614 539 505 517 542
Current ratio 72 72 9,8 59 4,1 3,0 2,6
Quick ratio 6,5 6,7 9,5 51 &2 23 1,6
Cash ratio 31 4,0 74 43 2,2 13 0,8
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%
ROA -15% -21% -19% -15% -10% -4% -1%
ROE -35% -52% -35% -27% -20% -9% -2%
ROIC -11% -27% -35% -30% -12% 0% 5%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

Midsummer AB

15 november 2021
| Grundanalys

2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P
KF, LOPANDE VERKSAMHETEN
Resultat fore 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, Idpande verks. fore delta ror.kap. -4 -73 -75 -51 -5 31 53
Delta rorelsekapital -69 -7 54 37 -32 -6 -30
KF, Iopande verks. efter delta ror.kap.inkl. delta ror.kap. -73 -80 -21 -13 -38 25 24
KF, INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Forvarv av materiella anldggningstillgdngar -31 -29 -39 -44 -26 -28 -44
Forvarv avimmateriella anlaggningstillgangar -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 lan 200 0 0 0 0 0 0
Amortering av lan -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 kassaflode(, inkl. valutadiff.) 58 107 123 -89 -89 -28 -37
Valutadifferencer 53 111 218 339 250 162 138
Likvida medel vid periodens borjan 111 218 340 250 162 134 101
Likvida medel vid periodens slut

n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 6,0% 5,0%
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsiétt. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 4,7% 4,4%
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar 530 -92 -109 -87 -50 -19 -3
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Friskrivning

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

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

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

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

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

Analytikerna Jonatan Andersson, Markus Augustsson och Lars Johansen Oh &dger inte och far heller inte &ga aktier i det analy-
serade bolaget.
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