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Mangdubblar kapaciteten och
vaxer kraftigt

Stark aterhamtning under tredje kvartalet

Midsummer rapporterar ett kvartal som kiannetecknas av medvind
och kraftig tillvaxt. Produktlinjen Solcellstak fortsitter vixa kraftigt
med en nettoomsittning tredje kvartalet pa 7,8 miljoner kronor (2,1)
och en orderingéng pé hela 23,2 miljoner kronor (3,8). Dartill sa har
nu forsédljningen av produktionsutrustning nu dntligen kunna ater-
upptas, vilket far stor paverkan pa omsittningen da denna produkt-
linje bidrar med 50,3 miljoner kronor under tredje kvartalet (1,4).
Sammantaget innebar detta en nettoomsattning arets tredje kvartal
pa 58,2 miljoner kronor (3,5), ett rorelseresultat pa -15 miljoner kro-
nor (-32,8) och ett resultat pa -18,8 miljoner kronor (-37).

Explosiv tillvaxt inom solcellstak

Vart att lyfta fram ar utvecklingen inom produktlinjen Solcellstak. To-
talt uppgéar orderingangen for de tre forsta kvartalen till hela 46,5 mil-
joner kronor (8,2), orderboken ligger pa 36,8 miljoner kronor i slutet
av september. Bolaget fortsitter dirmed ta marknadsandelar inom
detta segment och flyttar fram positionerna kraftigt. Omsattningen
fran Solcellstak har 6kat 6ver 500 procent mot motsvarande period
forra dret och bolaget borjar ocksa ta marknadsandelar inom B2B-
segmentet. Exempel pa detta dr invigningen av Precimas nya 1700
kvm stora solcellstak for deras nya fabrik i Flen, vilket utgér Midsum-
mers storsta solcellstaksorder ndgonsin. Det dr uppenbart att den
omstillning bolaget gjorde under pandemiéret, till ett tydligare fokus
pa solcellstak till slutkund, borjar ge tydlig utdelning.

Sakrar finansiering for mangdubbling av kapaciteten
Bolaget tillkinnagav nyligen att de erhéller cirka 390 miljoner kronor
i etableringsst6d fran italienska myndigheter for uppstarten av en ny
fabrik i Puglia-regionen. Den totala investeringen ar omkring 660
miljoner kronor varav 35 procent erhélls i bidrag och ytterligare 23
procent genom “mjuka” 1&n. DA det italienska dotterbolagets storsta
kostnad bestar i kop av DUO-maskiner fran moderbolaget bedomer
vi att ingen ytterligare finansiering for fabriken i Italien behovs. Mid-
summer har tidigare kommunicerat ca 70% bruttomarginal pé sina
DUO-maskiner. Nyheten banar vig for kraftigt utokad produktions-
kapacitet da bolaget gér frdn 2 MW érlig producerad kapacitet i fabri-
ken i Jarfalla till hela 50 MW per ar. Nyheten beskrivs som en av de
storsta i bolagets historia och ir en forutsittning for att den europe-
iska expansionen ska ta fart. Lokalen dr redan kopt och produktionen
vantas paborjas under sommaren 2022. Med den hogre produktions-
kapaciteten kommer Midsummer utgéra Europas storsta tillverkare
av tunnfilmssolceller och ldgga grunden for att ta allt storre mark-
nadsandelar framfor allt i sédra Europa.
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Analysuppdatering

Datum 8 november 2021
Analytiker Nils Hellstrém & Johan Hellstrom
Basfakta

Bransch Solenergi
Styrelseordférande Jan Johansson
vd Sven Lindstrom
Noteringsar 2018
Listning First North Stockholm
Ticker MIDS
Aktiekurs 15,6 kr (2021-11-04)
Antal aktier, milj. 59,2
Borsvarde, mkr 924
Nettoskuld, mkr 81,9
Foretagsvarde (EV), mkr 988
Webbplats www.midsummer.se
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Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2020 2021P 2022P 2023P

Nettoomsattning 72,0 134,3 235,7 345,1
Just. EBITDA -88,4 -78,8 -31.1 -1,4
Just. Rorelseres. (ebit) -112,8 -114,8 -711 -45,4
Just. Resultat -131 -131 -85 -60
Just. Vinst per aktie -221kr -221kr -144kr -1,02 kr
Omsattningstillvaxt - 86,6% 75,5% 46,4%
EBITDA-marginal -123%  -58,6% -13,2% -0,4%
Rérelsemarginal -157% -854% -302% -13.2%
Vinstmarginal -181% -97% -36% -18%
P/E-tal -7.1 -7.1 -10,9 -15,3
EV/ebit -89 -8,8 -14,1 -22,1
P/S-tal 12,8 6,9 39 2,7
EV/omsattning 13,96 7,48 4,27 291

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Solcellstak visar vagen

Bolaget fortsitter uppvisa en imponerande tillvixt inom produkt-
gruppen Solcellstak och det dr uppenbart att bolagets sélj- och mark-
nadsorganisation framgéngsrikt bearbetar denna nya marknad. Fo-
kuset framover kommer att ligga pa att kraftigt 6ka produktionska-
paciteten och installationsorganisationen for att f4 ner kétiderna. Bo-
laget tar hér ett stort steg i och med etableringen av den nya fabriken
i Italien. Vidare har bolaget inlett samarbete med l&neinstitutet
Hemma for finansieringslosningar for solcellstak, ndgot som sianker
trosklarna ytterligare for bytet till ett solcellstak. Langsiktigt ser po-
tentialen fortsatt stor ut i Sverige och bolaget kommunicerade nyligen
sin plan for hur energiforsorjningen i Sverige kan sékras over tid. Har
lyfts en vision fram att etablera en eller flera 100 MW megafabriker i
sodra Sverige for att pa sikt kraftigt 6ka produktionskapaciteten.

Mangdubblar produktionskapaciteten under 2022

Det positiva utfallet pa den planerade Italien-etableringen viger otro-
ligt tungt infor bolagets kommande tillvixtplaner. Det generosa fi-
nansiella stodet bor ses som en fortroenderdst i bolagets teknik och
innebar ocksd markant battre villkor for den stora kommande inve-
steringen. Bolaget dger redan fabrikslokalen pé plats och fokuset nu
ar att kOp in utrustning, rekrytering av personal samt att utrusta lo-
kalen med ett storre antal av bolagets egenutvecklade DUO-maskiner.
Fortsatta utmaningar finns pa horisonten men bolaget har nu lagt
grunden for den expansiva tillvixt som planeras och givet en fram-
gangsrik produktionsstart sommaren 2022 viantar vi oss att fokuset
kommer ligga pa att ytterligare utoka silj- och marknadssatsningar
inom Europa.

Starkt finansierade och hogt momentum

Sammantaget innebar det tredje kvartalet ménga positiva punkter for
Midsummer. Vi fordndrar véra intdktsestimat och gér mindre juste-
ringar pa kostnadssidan men behéller 6ver lag prognoserna fasta. Bo-
laget befinner sig i startgroparna for en spannande tillvaxtresa och vi
antar att fokuset fraimst den narmsta tiden kommer ligga pa kraftig
tillvixt bade i Norden och i Sydeuropa. Kassan ser stark ut och givet
positivt utfall pa teckningsoptionerna som forfaller i november kan
bolaget tillforas ytterligare cirka 220 miljoner kronor.

Med en DCF-virdering Gver prognosperioden justerar vi upp det mo-
tiverade vardet for Midsummer till 20—25 kronor (17-20), pa 12—-18
manader sikt. Storst triggers i nirtid ser vi i ytterligare stora avtal,
fortsatt tillvaxt inom Solcellstak samt uppstartad produktion i Italien.
Vi ser framsta riskerna i nértid i form av svéllande kostnadsmassa
samt problem i leveranskedjan till foljd av eventuell komponents-
brist.
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Tillbaka pa hoga siffror igen

Nettoomséttning, Q3 2020 — Q3 2021, i miljoner kronor.
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Kalla: Bolaget.

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

Kalla: Bolaget

Vénder till vinst igen 2025

Justerat nettoresultat, 2020-2025, i miljoner kronor
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Kalla: Bolaget, Analysguidens prognoser

Motiverat viarde: 20—25 kronor



Midsummer

Prognoser & Vardering

Nettoomsattning

Efter ett starkt tredje kvartal uppgér nu nettoomséttningen for de tre
forsta kvartalen till 75,7 miljoner kronor (66). Vara tidigare progno-
ser talade om en nettoomsattning for heléret pa 48 miljoner kronor,
dir vi inte raknade med aterupptagen forsiljning av produktionsut-
rustning. Givet att detta nu aterupptagits s reviderar vi upp omsétt-
ningsprognosen for helaret till 134 miljoner kronor. Vi justerar ocks&
upp forvintade tillvaxten inom Solcellstak négot pd medellangsikt,
for att reflektera det starka momentum bolaget just nu upplever.
Detta innebir en antagen genomsnittlig tillvixt inom produktlinjen
pa cirka 70 procent 6ver prognosperioden och for de totala intdkterna
pa kring 53 procent.

Kostnader

Givet forandringarna i intaktsprognoserna sa dndras ocksé véra pro-
gnoser for de totala kostnaderna. Fér innevarande &r har vi stallt upp
den justerade bruttomarginalen négot och vintar oss varukostnader
om totalt 104,1 miljoner kronor for heldret. For 6vriga operativa kost-
nader, exkluderat avskrivningar, raknar vi fortsatt med omkring 109
miljoner kronor for helaret vilket ligger i linje med utfallet for de tre
forsta kvartalet. Vissa justeringar i nettoomsattningsantagandena och
kostnadsprognoserna innebér att vi nu forvantar oss ett justerat ro-
relseresultat for aret pa -115 miljoner kronor, tidigare -140 miljoner
kronor, samt ett justerat resultat pa -131 miljoner kronor, tidigare -
156 miljoner kronor. I de justerade resultaten riaknar vi endast med
nettoomséttningen samt exkluderar eget aktiverat arbete. Vi ser fort-
satt en vindning till lonsamhet kring 2024-2025.

Vardering

Vi virderar Midsummer med en DCF-virdering Over prognospe-
rioden 2021-2025 tillsammans med ett terminalvirde och varie-
rande exit-multipel pa sista arets EBITDA-resultat. Diskonterings-
ranta ar fortsatt satt pd 11,5 procent. Efter smérre forandringar i vira
estimat sa justerar vi upp det motiverade virdet f6r Midsummer fran
17-20 kronor till 20—25 kronor, p4 12—18 ménader sikt.

Uppjusteringen av riktkursen grundar sig dels i nagot forandrad si-
kerhetsmarginal, for att reflektera det positiva utfallet pa fabrikseta-
bleringen i Italien, dels uppjusterade intdktsprognoser pa medelldng
och lang sikt. Kassan uppgar vid kvartalets slut till 124,1 miljoner
kronor och bolaget rapporterar ett kassaflode under kvartalet pa -3,3
miljoner kronor. Den starka kassan, kombinerat med de stora etable-
ringsstoden som bolaget kommer att motta, innebér att bolagets
finansieringsldge for narvarande ser starkt ut. Tydligast triggers i nar-
tid ser vi i en framgangsrik Italien-etablering, tilltagande tillvaxt i
Europa samt fortsatt medvind inom B2B-segmentet. Vi ser storst ris-
ker i fordrojd etablering av den nya fabriken samt stigande kostnads-
massa.
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Skruvar upp tillvixtprognoserna
Nettoomséattning, 2020-2024P, i miljoner kronor.

600

500 483

400 345

300 236

2

00 134
100 72
, IR
2020 2021p 2022p 2023p 2024p

Kalla: Bolaget.

Vandning till positivt EBITDA 2024

Just. EBITDA-resultat 2021P-2024P, i miljoner kronor.
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Kalla: Refinitiv

Okar motiverat virde
DCF-vardering av Midsummer.

Riskfri ranta 2,0%

Systematisk risk premie 7,6%

Storlekspremie 3,0%

WACC 11,5%

CAGR 2021-2026 52%

Slutvarde, msek 2638

EBITDA-multipel 4-6

Enterprise Value, msek 1583

Kassa, msek 124

Langfristiga skulder, msek 206,1
Borsvirde, msek 1501,0

Antal utestaende aktier, milj. 59,2
Séakerhetsmarginal i % 0-15%
Motiverat virde per aktie, SEK 20 - 25
Senaste varde, 2021-11-02, SEK 15,30
Uppsida/nedsida 31-64%

Kalla: Bolaget
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Om Midsummer

Midsummer, med site i Stockholm, ar verksamma inom solenergi-
branschen. Bolaget innehar en virldsledande teknologi for tillverk-
ning av solcellstak och solcellspaneler och tillhandahaller bade pro-
duktionsutrustning samt forsiljning och installation av solcells-
paneler. Bolaget grundades 2004 och borsintroducerades ér 2018 pa
Nasdaq Stockholm First North. Bolaget leds i dag av vd och grundare
Sven Lindstrom. Styrelseordférande ar Jan Johansson.

Midsummer har sin grund redan 2004. Grundarna kommer senast
fran DVD- och CD-industrin med stor erfarenhet av att skapa maski-
ner for tillverkning. Tillverkningen hir kdnnetecknades av stor pro-
duktionseffektivitet, med en kostnad pa cirka 50 6re per skiva. Tan-
ken var att vidareutveckla denna teknik till tunnfilmssolceller i syfte
att forsoka utnyttja denna effektivitet. Det initiala fokuset var pa pro-
duktion av solceller men i samband med finanskraschen, ar 2009,
dndrades fokuset mot att i stéllet tillhandahélla tillverkningsutrust-
ningen.

2013 mer dn dubblerades omsittningen for bolaget nér en storre or-
der mottogs fran Polen och 2014 péborjades samarbete, med flertalet
internationella aktorer, for att paborja utveckling av byggnadsinte-
grerade solpaneler. 2015 sélde bolaget sex DUO-maskiner, som till-
verkningsmaskinen for solcellerna kallas, samt en storre installation
genomfordes av tunna och flexibla celler pa Tele 2 Arena i Stockholm.
Det goda momentum bolaget upplevde fortsatte ini 2016, med en full
orderbok for nastkommande ar och tva levererade DUO-maskiner.

2017 lanserade bolaget de byggnadsintegrerade solpanelerna och
omsittningen dubblerades for foretaget. Aret efter borsintroducera-
des Midsummer pa Nasdaq First North Growth Market med ett bors-
véarde efter introduktionen kring 500 miljoner kronor och en teck-
ningskurs pa 16,20 kronor. 2019 lanserade bolaget sin nya produkt-
ionslina for byggnadsintegrerade solceller i Jarfilla och den nya pro-
dukten Midsummer WAVE, virldens forsta solpanel for takpannor,
lanserades. Fjolaret var intensivt for bolaget. Midsummer lanserade
PowerMesh Technology, en ny teknik for 6kad effekt och diskretare
utseende, startade ett nytt dotterbolag i Italien samt tecknade avtal
pa iberiska halvon. Den storsta solcellsordern ndgonsin i Sverige in-
kom ocksa och en UNO-maskin sildes till UNSW Sydney, en presti-
georder till ett universitet viarldsledande inom solenergiteknik

Midsummer erbjuder ocksd Midsummer UNO. UNO anvinds inte i
massproduktionssyfte utan ar en uppgraderad version av DUO for an-
viandning inom avancerad solcellsforskning. Systemet mgjliggor
hogre flexibilitet och majliggor storre variationen i tillverkningspro-
cessen.
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Diskreta miljévanliga solceller
Midsummer ar ett svenskt solenergibolag med séte i Stockholm
som tillverkar diskreta, miljovénliga solcellstak.

Kalla: Bolaget. .

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

Kalla: Bolaget

Hogeffektiv volymproduktion

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

Kalla: Bolaget
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Risker

Midsummer stér infor ett antal risker bade langsiktigt och i nartid.
Bolaget tillhandahaller en avancerad teknologi och har befist ett tek-
nologiskt forsprang gentemot méanga konkurrenter pa marknaden.
Dock pégér utvecklingen i snabb takt och risken existerar att nya, mer
effektiva och billigare teknologier utvecklas av konkurrenter. Detta
innebar dels att bolaget kontinuerligt masta utveckla och investera i
befintlig teknologi for att moéta kontinuerligt forandrade behov frén
marknaden. P4 samma not sd befinner sig bolaget pa en marknad
med ett flertal aktorer och risken existerar for prispress och andra
aspekter som forsvirar bolagets ambitioner att ta storre marknads-
andelar.

Dartill utgor samarbetet med Sunflare Inc en riskfaktor pa sikt. Sun-
flare samarbetar med bolaget géllande bade produktion och forsilj-
ning pa den kinesiska och amerikanska marknaden och ansvarar dven
for finansiering av solcellsfabriken i Kina och Asien. Detta innebar att
bolaget blivit en av de storre kunderna till Midsummer och star for en
stor del av omséttningen och resultatet hittills. Sunflare dr dartill fort-
satt storsta dgare i bolaget. Trots att risken bedoms som 14g och utfal-
let hittills har varit gynnsamt finns en risk att samarbetet inte utveck-
lats som tankt, vilket kan fi markant paverkan pd bide omséttning
och resultat for bolaget.

Bolaget dr dnnu relativt tidiga i sin utlandsexpansion och risken exi-
sterar att produkterna inte fir fiste som det ar tankt. Skulle utfallet
med nya produktionsanldggningen i Italien inte bli gynnsamt skulle
dven bolaget tvingas investera storre summor dn férvantat for att ut-
oka produktionskapaciteten.

Bolaget har idag en vilfylld kassa infér kommande expansion, men ar
annu inte lonsamma och kassaflodet under de forsta tre kvartalet i ar
uppgick till -94,2 miljoner kronor. Ytterligare kapital kan tillforas i
samband med teckningsoptionernas 16sen men risken existerar att
bolaget behover genomfora fler emissioner framéver for att sikra
driften, vilket skulle innebéra en utspadning av aktieantalet.
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstillts med hjilp av kéllor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i
analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att inve-
stera i nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i
analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Upp-
dragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast ersattning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet och obero-
ende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-
sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker. Ris-
kerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinat-
ioner av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for
framtida avkastning.

Analytikerna Nils Hellstrom och Johan Hellstrom 4ger inte och far heller
inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Nils Hellstrom & Johan Hellstrom

Analysguiden
8 november 2021

ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna



