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Midsummer
Storsatsar på sol i Europa

 
Kommande händelser

 
Delårsrapport Q2 2022 2022-08-31
Delårsrapport Q3 2022 2022-11-11
Delårsrapport Q4 2022 2023-02-24

 
Bolagsfakta (mkr)

 
Antal aktier 68m

Börsvärde 686

Nettoskuld 100

EV 785

Free float 82%

Daglig handelsvolym, snitt 149(k)

Reuters/Bloomberg MIDSU.ST/MIDS:SS

 
Prognos (kr)

 
21 22e 23e 24e

 
Omsättning, mkr 94 146 151 369

Tillväxt 31% 55% 3% 145%

EBITDA, mkr (72.8) (10.8) (50.6) 43

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

EPS, justerad (2.2) (1.0) (1.7) (0.7)

EPS tillväxt nm nm nm nm

EK/aktie 3.7 2.7 1.0 0.3

Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0

EBIT-marginal (117.6)% (31.7)% (61.0)% 2.4%

ROE (%) nm nm nm nm

ROCE nm nm nm 1.6%

EV/Sales 8.3x 5.4x 5.2x 2.1x

EV/EBITDA (10.8)x (72.8)x (15.5)x 18.2x

EV/EBIT (7.1)x (16.9)x (8.5)x 88.1x

P/E, justerad (4.6)x (10.1)x (5.8)x (15.3)x

P/EK 2.7x 3.7x 10.3x 31.5x

Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

FCF yield nm (16.9)% (32.1)% (12.3)%

Nettosk./EBITDA (0.8)g (14.9)g (7.1)g 10.1g

 
Värde och risk

 
Motiverat värde 19.0 - 21.0
  
Aktiekurs SEK10.1

Risknivå High

 
Kursutveckling 12 mån
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En investering i grön omställning och en lösning på energikrisen i Europa

Midsummer är en investering i grön omställning och i det kraftslag som har störst potential att lösa Europas
energikris inom överskådlig tid; solenergi. Bolaget kommer att kraftigt bygga ut sin verksamhet i Italien, och
expansionen är fullt finansierad av den italienska staten. Produktionskapaciteten kommer att bli 10 gånger
högre än nuvarande kapacitet.

Unik marknadsposition

Midsummers teknik bygger på tunnfilmsteknik, en halvledare applicerad på ett stålsubstrat i en
polymerkomposit, och skiljer sig väsentligt från traditionella solpaneler. Detta leder till en marknadsledande
position vad gäller koldioxidavtryck, lägre än vind- och vattenkraft. Vi bedömer att tunnfilmsteknik
kommer att gå starkt relativt traditionella paneler då den traditionella panelen har tappat sina stora
konkurrensfördelar.

Motiverat värde 19-21 kr

Vi åsätter aktien en EV/S-multipel på 4, baserat på försäljningen 2025, diskonterat till nuvärde. EV/S-
multipeln är i linje med bolag noterade i USA. Midsummer är idag en liten och lokal svensk spelare, men
vi bedömer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas som en stor regional aktör, och
därmed värderas i linje med liknande företag. Med denna metod sätter vi ett motiverat värde på 19-21 kr.
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Sammanfattning
Storsatsar på sol i Europa

Investment Case

Vi bedömer att efterfrågan på förnyelsebar energi kommer att vara fortsatt stark på grund av höga gas-
och elpriser i Europa. Solkraft, till skillnad från vind och andra förnyelsebara energislag, är småskaligt,
vilket innebär relativt korta ledtider då tillståndsprocessen är enklare och energin produceras i anslutning
till konsumtionen vilket eliminerar behovet av stora investeringar i elnät. En solenergianläggning höjer
dessutom värdet på en fastighet, vilket tillsammans med den kostnadssänkande effekten från ersättning av
gas eller el leder till ett starkt incitament för fastighetsägare att investera i en solanläggning. Även om den
svenska marknaden är en viktig drivare av efterfrågan, ser vi störst potential på den europeiska marknaden
då solenergi i Sverige bara producerar dagtid och på den tid på året då efterfrågan på elenergi är som lägst.

Midsummer producerar en speciell form av solceller med varumärken som ”Slim”- eller ”Wave” som är lätta
konstruktioner vilka antingen smälter in på befintligt tegeltak eller ersätter ett traditionellt falsat plåttak.
Den lätta konstruktionen möjliggör installationer på veka takkonstruktioner som inte kan bära lasten av en
traditionell solcellsanläggning. ”Wave” smälter in på befintliga tegeltak på ett helt annat sätt än traditionella
solpaneler i ramar, och tilltalar många kunder som inte uppskattar den synliga förändringen som en
traditionell solcellsanläggning orsakar. Produkten säljs till ett klart premiumpris jämfört med traditionella
anläggningar, även om pris till kund inte skiljer sig lika mycket på grund av enklare installation.

Midsummers teknik bygger på tunnfilmsteknik, en halvledare applicerad på ett stålsubstrat, och skiljer
sig väsentligt från traditionella solpaneler vad gäller produktion och transport. Detta leder till en
marknadsledande position vad gäller koldioxidavtryck, och lägre avtryck än vind- och vattenkraft. Vi
bedömer att tunnfilmsteknik kommer att utvecklas starkt relativt traditionella paneler, då den traditionella
panelen har tappat sina stora konkurrensfördelar; en fullt globaliserad värld med stort beroende av export
från Kina och låga priser på fossil energi, som är den viktigaste produktionsfaktorn för traditionella paneler.

Midsummer bygger en helt ny fabrik i Italien, som helt finansieras med bidrag och mjuka lån. Därigenom
öppnas den sydeuropeiska marknaden upp för Midsummer. Förutsättningar för sol är betydligt bättre i
Sydeuropa än på våra breddgrader, vilket skapar utrymme för högre tillväxt och bättre marginaler.

Bolagsprofil

Midsummer är en svensk producent av solceller. Tekniken bygger på en egenutvecklad produktionsprocess,
som i korthet utgår från ett halvledarskikt, som innebär att olika metaller ”målas” på ett underlag, t.ex. plåt,
för att sedan fräsas och etsas till att få den önskade strukturen.

Värdering

Vi värderar Midsummer med en EV/S multipel på 4 baserat på försäljningen 2025, diskonterat till nuvärde
med en WACC på 8,6%. EV/S multipeln är i linje med större bolag noterade i USA. Midsummer är idag en
liten och lokal svensk spelare, men vi bedömer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer att betraktas
som en stor regional aktör och därmed värderas i linje med liknande företag. Med denna metod värderar vi
Midsummer till 20 kr/aktie, vilket ger ett motiverat värde på 19-21 kr.
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Sammanfattning
Storsatsar på sol i Europa

Motiverat värde

Vi ser ett motiverat värde på 19-21 kr per aktie.
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Historik och tidslinje
Historien kring Midsummer startar med tillverkning av CD-skivor, där kunskapen om tekniken att applicera ett
metallskikt på en liten skiva har vidareutvecklats av bolagets nyckelpersoner. Från CD-tekniken används fortfarande
metoden att applicera tunna metallskikt på små skivor, som sammanfogas med elkablar. Slutligen väderskyddas
halvledaren i en polymerblandning som sedan appliceras på ett tak.

Bilderna nedan visar hur utvecklingen har gått från prototyper baserade på substratliknande CD-skivor (vänster),
till en något mer sofistikerad variant baserad på runda substrat (mitten) till dagens åttkantiga moduler (höger).

Tidslinje

Källa: Bolaget, MFN, Cision

Midsummer – 21 Juni 2022 4 Erik Penser Bank



Solenergi i Norden och Europa - ett elsystemsperpektiv
Elmarknaden skiljer sig från alla andra marknader då produktion och konsumtion måste vara helt i balans, varje
sekund, hela året. Frågan är om solenergin har en roll att fylla ur ett rent systemmässigt perspektiv, det vill säga att
solenergi kan passa in i utbuds- och efterfrågebalansen. Vi bedömer att så är fallet.

Solenergins roll i det svenska elproduktionssystemet

Förenklat, rensat för mindre energikällor, består det svenska (men gäller även det nordiska) energisystemet av 3
olika typer av energi på utbudssidan:

• Väderberoende, och därmed kraftigt varierande, landbaserad vindkraft
• Kontinuerlig kraft i form av kärnkraft
• Reglerbar och kontinuerlig kraft i form av vattenkraft

Även om detta gäller historiska data, så kommer situationen att vara relativt oförändrad under överskådlig framtid,
enligt vår åsikt. Vattenkraften är utbyggd, kärnkraften likaså, och vindkraft kommer att slutföras vad gäller befintliga
projekt. Svårigheten att få tillstånd för nya projekt är däremot en signifikant hämmande faktor, i ett medellångt
perspektiv (från 2025 och framåt).

Andra energislag som havsbaserad vindkraft, vågkraft, storskalig energilagring, fjärde generationens kärnkraft ligger
normalt sett långt bort, och kommer inte att påverka utbudet under de närmaste 5-8 åren, enligt vår bedömning.
Solkraft är därmed den främsta energikällan med potential att avhjälpa dagens situation. Kombinationen av redan
höga elpriser, med en förväntad stigande efterfrågan från elektrifiering enligt samstämmiga prognoser och geopolitik,
skapar behov av snabb utbyggnad av förnyelsebar elproduktion.

Källa: SCB

Solenergi ett bra komplement till vindkraft i Norden

Den landbaserade vindkraften producerar främst under höst och vinter. Vindkraften är därmed väl korrelerad
med perioder när efterfrågan är som högst. Framför allt producerar vindkraften vid ostadigt väder med lågtryck.
Det saknas därmed ett förnyelsebart komplement under perioder med låga vindar under sommarhalvåret.
Vattenkraften finns som alternativ, men eftersom det är det enda förnyelsebara och reglerbara kraftslaget, behöver
vattenmagasinen sparas alltmer för att kompensera svagheter i elsystemet. Svagheterna består främst av den
väsentliga nedläggningen av kärnkraft under senare år, i kombination med en allt större obalans på grund av
flaskhalsar i överföringskapaciteten mellan nord och syd, och en ökad andel vindkraft i energimixen. Den alltmer
integrerade elmarknaden i Europa spelar även in, eftersom svenska kraftägare alltmer kan kapitalisera på de generellt
sett högre elpriserna på kontinenten, framför allt från södra Sverige.
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I den uppkomna situationen kan solenergin fylla en viktig roll. Genom att minska behovet av vattenkraft under
perioder vår/sommar med låg nederbörd, kan vattenmagasinen sparas för perioder när det varken blåser eller
genereras tillräckligt med solenergi som komplement till den stabilt producerande kärnkraften.

Det kommer dock behövas incitament för vattenkraftägare att spara vatten. Marginalkostnaden för vattenkraft är så
pass låg som 1 öre / KWh, vilket gör att vattenkraft i princip alltid är lönsam. Under så kallade blötår, det vill säga år
med hög nederbörd, kommer vattenkraft att producera även vid låga elpriser. Detta måste beaktas för investeringar
i solenergi.

Trots våra polnära breddgrader i Norden så finns det perioder där solkraften genererar viktiga tillskott. Som exempel
kan nämnas:

• Soliga dagar under sommarhalvåret, framför allt i södra Sverige
• Vårmånader i mellersta och norra Sverige där dels snöns reflekterande förmåga i kombination med allt ljusare

dagar och låga temperaturer skapar en bra mix av produktionsfaktorer

Trots mörka vintermånader i Norden så är produktionen, som årssnitt, jämförbart med Centraleuropa, då långa
sommardagar i kombination med lägre temperaturer kompenserar för den mörkare vinterperioden:

Källa: Wikipedia

Som bilden visar är förhållanden likvärdiga i södra Sverige jämfört med t.ex. Tyskland och Polen.
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Solenergins roll i EU

I Europa är andelen solenergi av totalen högre, 5% mot jämfört med under 1% i Sverige p.g.a. bättre
produktionsförhållanden och stora subventioner i länder som t.ex. Tyskland. Solenergi är även betydligt stabilare
över året, även om dygnsvariationer kvarstår:

Källa: Eurostat

Även om andelen solenergi är högre i EU jämfört med Sverige, så är sol även här ett av få realistiska kraftslag för
utbyggnad. I EU tillkommer dessutom ett väsentligt och akut problem; det stora behovet att ersätta fossila bränslen
som gas och kol på grund av prismässiga och geopolitiska orsaker.

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

2 alternativa produktionssätt för solenergi

Inom solenergi skiljer man på solparker, d.v.s. stora anläggningar, oftast avlägset placerade då det kräver stora
markarealer, och ”Roof-top generation” där solen produceras på taket på en byggnad (Installation på Byggnad,
härefter benämnt ”IPB”). Solparker delar normalt problematiken med t.ex. vindparker, där de viktigaste är:

• Långa och ofta komplexa ansökningsprocesser
• Stora investeringar krävs i form av elnätsutbyggnad
• Många och tunga transporter, nya vägar och andra aktiviteter som normalt sett förbrukar mycket koldioxid

under investeringsfasen
• Konkurrens om yta, som exempelvis kan användas till jordbruk, vägar, bebyggelse och liknande
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En typisk solpark:

Källa: Solenerginyheter

IPB på industribyggnad och privatbostad:

Källa: pveurope.eu

Källa: intermtnwindandsolar.com
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Fördelar med solenergi från IPB

• Solenergi som IPB kräver inga stora investeringar i utbyggt elnät då energin förbrukas i anslutning till
produktionen, endast överskottsproduktion behöver hanteras, vilket normalt sett kan ske i befintligt elnät

• En investering höjer värdet på en fastighet på grund av lägre driftskostnader, när exempelvis en vind- eller
solpark i anslutning till en fastighet kan sänka värdet p.g.a. ljud, ljus, utsikt eller andra störande faktorer

• Det är normalt sett kortare ledtider för IPB än solparker, månader jämfört med många år
• Tillgänglig och etablerad teknik – många förnyelsebara energikällor såsom vätgas och vågkraft är, till skillnad

från sol, fortfarande i sin linda både tekniskt och kommersiellt

Inte utan problem dock

Solenergi har stora fördelar, men kraftslaget har ett antal problem:
• Även om solen skiner under en stor del av dagen under soliga dagar, kan molnighet uppstå/avta med

kort varsel vilket sänker och höjer produktionen och utmanar stabiliteten i elnäten. Regioner med en stor
andel solenergi som t.ex. Kalifornien har drabbats av så kallade ”black-outs”, kraftiga lokala och temporära
elavbrott på grund av plötslig molnighet

• Solen lyser inte på natten, då måste andra kraftslag täcka upp
• På nordliga breddgrader producerar i princip solenergi nära 0 under vinterhalvåret då solen står lågt

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

I diagrammet nedan ser vi hur priset fluktuerar en solig dag när behovet av uppvärmning är begränsat men inte
obefintligt, det vill säga normalförhållande under stora delar av året:

Källa: Vattenfall

I diagrammet nedan, som illustrerar en relativt kall vinterdag, är priset betydligt mer beständigt på grund av
efterfrågan från uppvärmning:
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Källa: Vattenfall

Om vi lägger på antalet solminuter, så visar sig dilemmat:

Källa, Vattenfall, SMHI

Notera att det ljusare partiet innebär lågt stående sol på grund av gryning och skymning, vilket ger lägre produktion.
De ljusare partierna är baserat på vår egen bedömning, då vi inte har hittat externa källor som understödjer detta.

Sammanfattningsvis blir då slutsatsen:
• Under vinterhalvåret ger solenergi marginell produktion, även om behoven är relativt konstanta under

dygnet, det vill säga dagtid (endast ca 6% av årsproduktionen produceras mellan november och februari)
• Under sommarhalvåret är produktionen koncentrerad till den period under dagen då efterfrågan är som lägst

under dygnets ”vakna tid”, med ett par timmars undantag (även om efterfrågan naturligtvis är ytterligare
lägre under natten)

• Dessutom tillkommer ytterligare en meteorologisk faktor; under vackra sommardagar kan vinden vara
kraftig eftersom solen sätter fart på vinden vilket leder till synnerligen låga, ibland negativa elpriser
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För att hantera dessa utmaningar, och tillåta att solenergi blir ett dominerande produktionsalternativ måste det till
stora investeringar i intelligenta elnät och lagringsmöjligheter. I dagsläget lönar det sig generellt inte att investera
i lagringskapacitet med befintlig teknologi. Det är möjligt att det kommer nya tekniksprång som kan lösa detta,
men det ligger alltför långt fram i tiden för att hantera dagens problematik med höga elpriser. Alternativt kan
synnerligen höga elpriser blir mer bestående, vilket höjer incitamentströskeln tillräckligt för att investera i dagens
lagringsteknologier.

Komplement i Norden men stor potential i södra Europa

Slutsatsen blir att solenergi inom en överskådlig framtid endast kommer att vara ett komplement i Norden, eftersom
produktion varken är beständig eller matchar perioder av hög efterfrågan. En alltför kraftig utbyggnad kommer att
driva ner priserna till 0, eller till och med negativa nivåer på grund av överutbud när solen producerar som mest. En
situation med låga eller negativa priser har redan inträffat, vilket påvisar problematiken. Elintensiv industri kommer
aldrig att byggas enbart baserat på tillskott av solenergi.

Med det sagt så är finns det en potential för IPB i det kortare perspektivet, framför allt eftersom det är det enda
alternativet till snabb utbyggnad av alternativa energikällor. Och behovet av en snabb utbyggnad av elproduktion är
överhängande i Norden, framför allt i södra Sverige (Elområde 4), även med de begränsningar som solenergi innebär.
Detta gäller så länge som dagens, i historiska termer, höga elpriser består.

I södra Europa är potentialen betydande. Produktionen är högre, mer jämnt fördelad över året och temperaturerna
högre under den kalla årstiden, vilket minskar uppvärmningsbehovet och därmed dilemmat kring årstidsväxlingar.
Dessutom behöver en stor andel fossil produktion ersättas, och där är sol, tillsammans med värmepumpar, det mest
realistiska alternativet.

I Italien tillkommer dessutom en annan positiv faktor. Om en fastighetsägare inte kan eller vill anlägga solceller, kan
rätten till att installera solceller säljas till någon annan, vilket befrämjar utbyggnaden av solenergi enligt bolaget.
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Marknad
Prognoser för Sverige och Europa

Det finns starka marknadsmässiga incitament för solenergianläggningar:
• Höga elpriser, framför allt i södra Sverige och Europa
• Skattesubventioner i form av ROT-avdrag (gäller den svenska marknaden)
• Allmänt stora subventioner på den europeiska marknaden
• En allmän trend att leva mer uthålligt och energisnålt
• En fortsatt elektrifiering som exempelvis utbyggnad av elbilsflottan, vilket ökar efterfrågan på elenergi

Investeringar lönsamma för den enskilda privatpersonen i teorin

Man måste skilja på de systemmässiga förutsättningarna, enligt tidigare, och det faktum att det på dagens priser är
lönsamt för en enskild fastighetsägare att investera i solenergi. Givet dagens elpriser så ligger en normalavkastning
på 8-10%, vid antagandet om stabila elpriser från dagens nivå, och högre med ökande elpriser. Detta enligt de
standardkalkyler som många solcellsföretag levererar till privatpersoner.

Men givet utmaningarna ovan, att solenergi produceras under tider på året eller under tider på dygnet när efterfrågan
är låg, så kommer lönsamheten att minska desto mer solel som produceras. Detta, återigen, förutsatt att inte
energisystemet förmår att ställa om med storskalig lagring. Som tidigare angetts bedömer vi det som osannolikt
under de närmaste 3-5 åren.

Vår bedömning är snarare att en normalavkastning ligger på 4-5%. Givet att vi sannolikt har lämnat perioden med
extremt låga räntor bakom oss, ser vi inte privatmarknaden som den stora drivaren för framväxten av en marknad
för solenergi i Norden.

”Industrial & Commercial” har en betydande marknadspotential

Den intuitiva bilden av en solcellsanläggning är den traditionella villan. En betydande potential finns dock inom
”Industrial & Commercial”, det vill säga industri och handelsfastigheter (härefter benämnt ”I&C”). När en villaägare
behöver sälja tillbaka en stor del av den energin som produceras en solig sommardag till elnätet, på grund av låg
egen konsumtion, kan en industri eller handelsfastighet få en betydligt bättre matchning mellan produktion och
egen konsumtion under dagtid. Problemet med dygns- och årsvariationerna kvarstår, men många företag inom I&C
har högst förbrukning under den tid som solen producerar som mest. För många professionella aktörer tillkommer,
förutom de rent ekonomiska argumenten, dessutom den viktiga aspekten av att kunna påvisa en relativt stor
andel hållbar elproduktion. Som exempel kan nämnas en dagligvaruhandel där kunder öppnar och stänger kyl- och
frysdiskar samt belysning, som konsumerar mycket energi under den tid som solenergi producerar som mest.

Prognoser för Solenergimarknaden – Sverige

Baserat Energimyndighetens kort- och långsiktiga prognoser har vi byggt en förenklad modell för marknadstillväxt
för solenergi i Sverige. Vi har utgått från Energimyndighetens explicita prognoser fram till 2024. Efter 2024 har
vi gjort en linjär skattning av efterfrågan mellan 2025-2050, baserat på Energimyndighetetens långsiktsprognos för
2050.
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Source: Energimyndigheten, EPB

Denna prognos lades innan energipriserna steg till dagens, i en historisk kontext, höga nivå vi ser nu, vilket
talar för att prognosen är för försiktig. Det är därför sannolikt att vi kommer att få se uppjusterade prognoser
från energimyndigheten framöver. Det finns aktörer som ser betydligt större potential (debatt 26/50 2022), där
potentialen anges till 30 TWh. Detta motsägs dock i en replik av andra (DN Debatt 27/5 2022).

Prognoser för Solenergimarkanden – Europa

I Europa talas det om helt andra volymer i absoluta termer. Det finns ett närmast oändligt antal källor, men de flesta
tillväxtsiffror rör sig mellan 5-20% CAGR fram till 2030. Som exempel kan nämnas REPowerEU, ett initiativ från
EU-kommissionen som har en prognos på 600 TWh (Terrawattimmar). 5 EU länder har gått före och förespråkar
en högre tillväxt till ca 1000 TWh:

Källa: EU-kommissionen, Bloomberg

En väsentlig del av REPowerEU innehåller det så kallade ”Solar roof top initiative”, vilket skulle göra det obligatoriskt
med solpaneler på alla bostads-, industri- och offentliga byggnader redan 2029. Detta är fortfarande på förslagsnivå,
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men visar på det fokus som EU-kommissionen har på att driva på utvecklingen av solenergi. Det är därmed rimligt
att anta en marknadstillväxt på åtminstone 10% per år, sannolikt närmare 20%, vilket borgar för en starkt växande
efterfrågan i Europa på medellång sikt.
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Produktlinjer
Solceller - tunnfilm och konventionella paneler

Det finns med något marginellt undantag två typer av solceller; traditionella solpaneler baserade på kristalliniska
solceller, applicerade på en glasskiva, och tunnfilmssolceller som är en halvledare på ett substrat med andra
metaller än kisel. De vanliga metallerna är koppar, indium, gallium och selen. Under tidiga 2000-talet förutspåddes
tunnfilmstekniken att bli den dominerande tekniken, även om det mestadels var på forsknings- och teststadiet. Flera
tidigare tillverkare av CD-skivor, bland annat Midsummer, gjorde satsningar inom området.

Innan serieproduktion blev aktuellt ändrades dock förutsättningarna. Kombinationen av kraftigt utbyggd
produktion av olika råvaror som aluminium och kisel, baserat på en hög energiproduktion och kraftiga subventioner,
allt i Kina, gjorde att marknaden ändrade riktning. Traditionella solcellspaneler, baserade på kristalliniskt kisel,
glas och aluminiumramar, blev den dominerande tekniken. Produkten blev standardiserad med ett mått på ca
1 x 1,6m, relativt tung och ömtålig. Kina blev den absolut dominerande aktören, och står idag för ca 70% av
världens produktion. Snittpriset gick från ca USD 6/W i början av 2000-talet till ca USD 0,30/W under senare år.
Tunnfilmstekniken föll mer eller mindre i glömska, och idag är det endast 2 st aktörer, förutom, Midsummer som
är involverade i tekniken så vitt vi känner till. Japanska Solar Frontier (ej listat) samt First Solar, noterat i USA.

Tunnfilmstekniken har vissa nackdelar, där lägre elproduktion per ytenhet är den mest framträdande, vilket ger en
högre kostnad/W jämfört med traditionella paneler. Samtidigt finns det många fördelar:

• Låg vikt vilket gör att cellerna kan läggas på ett tak med marginell förankring
• Möjlighet att använda andra substrat än glas, tex plåt, vilket gör att man kan gå på cellerna
• Låg energiförbrukning i produktionsledet; liksom med andra halvledare ”målas” olika metallager på ett

materiallätt underlag som exempelvis stål vilket kräver lite energi
• Tunnfilmsceller är betydligt mindre känsliga för skuggning och molnighet då de är parallellkopplade (det

går att parallellkoppla även traditionella paneler men till en stor extra kostnad)
• Tunnfilm kan designas på ett sätt som gör att de passar in på ett tak till exempel på betongpannor eller på

ett falsat plåttak
• Eftersom processen inte bygger på stor tillgång till råvaror som kisel, glas eller aluminium som i stor

utsträckning produceras utanför Europa, kan produktionen ske lokalt i Sverige eller Europa

Dessa fördelar gör att tunnfilmsceller passar bra i följande sammanhang:
• Tak som inte klarar lasten av traditionella paneler
• Där penetration av tätskikt bör undvikas
• Tak som behöver inspekteras regelbundet
• Där design är viktigt, dvs att solcellerna smälter in
• I en värld där globaliseringen är på tillbakamarsch blir lokal/ regional produktion en konkurrensfördel

Sammantaget ger detta Midsummers produkter ett klart lägre totalt koldioxidavtryck jämfört med andra energislag,
även vattenkraft och vindkraft. Båda energislagen kräver stora mängder betong, stål, och fossila transporter under
byggnationen, även om själva produktionen är fossilfri.

Traditionella paneler - utmaningar framöver

Den traditionella panelen, som hittills har dominerat marknaden, har som främsta fördelar den högre produktionen
per ytenhet samt det standardiserade måttet vilket ger stora fördelar i massiv serieproduktion. I övrigt är det
nackdelar:

• Hög vikt
• Energikrävande – påverkas av höga energipriser och ger ett ofördelaktigt koldioxidavtryck
• Ömtåliga – byggda på glas
• Utbudet av den viktiga råvaran kisel har allt svårare att möta efterfrågan
• Kräver en fast installation och oftast med en penetration av tätskikt som kan sätta garantier på befintligt

takarbete ur spel
• Produceras i Kina vilket ställer till stora problem när globala utbudskedjor utsätts för störningar
• Ett standardiserat mått vilket gör att ett tak endast kan utnyttjas till viss del
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Ett exempel på det senare, där en stor del av ett normalt villatak inte kan användas på grund av det standardiserade
måttet:

Källa: EPB

Jämför detta med en panel från Midsummer, som täcker en större del av taket (solpanelen är de blanka partierna
till höger och vänster om takkupan):

Källa: Midsummer
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Marknadspositionering och marknadsandelar
Enligt tidigare kan marknaden indelas standardprodukter i form av traditionella paneler och high-end produkter
som Midsummer WAVE och SLIM. Midsummers produkter innebär ett antal fördelar enligt tidigare. Bolaget anger
följande fördelar:

• Minimalistisk och elegant skandinavisk design - anpassad för såväl privata hem som kommersiella och
historiska byggnader, utan att ändra den ursprungliga arkitektoniska designen.

• Produktion i Sverige – Midsummer äger hela värdekedjan från utveckling till leverans och har hela
produktionen i Järfälla utanför Stockholm. Detta innebär leveranssäkerhet, låga klimatavtryck och schyssta
arbetsvillkor.

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

• 90% lägre koldioxidutsläpp jämfört med traditionella solpaneler. Endast 17,5 kg CO2 per m2 installerad
solpanel mot över 200 kg enligt oberoende tredjepartsgranskning.

• Överlägsen prestanda vid skuggning - Bypass-teknologin mellan varje cell säkerställer att skugga på en eller
flera solceller enbart påverkar de aktuella cellerna istället för hela panelen.

• Minimal vikt möjliggör enkel och säker montering utan att penetrera takets tätskikt. Hög effekt på 24 W/kg,
vilket är mer än dubbel så hög effekt per kg jämfört med traditionella solpaneler.

• Flexibilitet och böjbarhet möjliggör installation på böjda ytor och tak. Panelerna kan även beträdas vid
underhåll.

• Högeffektiva CIGS-celler utan giftig kadmium tack vare vårt unika Midsummer DUO-system.
Källa: Midsummer

Via prisindikationer vi har tagit in från konkurrerande produkter framstår Midsummers produkter som 10-20%
dyrare än traditionella paneler. Vår bedömning är att prisdifferensen kan accepteras av kunden.

Bolaget har även genomfört egna intervjustudier, där man uppger att 85% av alla privatkunder är beredda att betala
20-30% mer än traditionella celler på grund av de fördelar som Midsummers produkter uppvisar.

Ökad marknadsandel sannolikt för Midsummer

Traditionella paneler kommer sannolikt att se en lägre tillväxt jämfört med tidigare. Prishöjningar på grund av höjda
råmaterial- och energipriser och störningar i globala utbudskedjor från Kina talar för en relativt sett minskad import
över tid till Europa. Utrymmet för att växa med tunnfilmstekniken får därmed anses vara synnerligen gott.

Hittills har solcellsproducenter setts som en homogen grupp. Vår bedömning är att marknaden alltmer kommer
att differentiera mellan aktörer som arbetar med traditionella paneler och tunnfilmsproducenter som Midsummer.
Aktörer som arbetar med traditionella paneler är närmast inköpare och installatörer av standardprodukter,
producerade av externa partners utan egentligt eget mervärde. Dessa är exponerade mot höga energipriser och
utbudsstörningar relaterat till Kina. Tunnfilmsproducenter som Midsummer besitter egen, regional och energisnål
produktion. Över tid bör detta visa sig i skillnader i tillväxt, lönsamhet men även värdering på kapitalmarknaden.

Produktionskapacitet snarare än marknadstillväxt begränsande faktor

Det är sannolikt att Midsummers tillväxt begränsas av produktionskapacitet snarare än marknadens tillväxt
under de närmaste åren. Produktionen begränsas dels av antalet anläggningar, och dessutom av hur många
produktionsenheter som finns i varje anläggning. Då vi uppskattar att produktionstiden för Midsummers DUO-
maskiner till ett antal månader, beroende på komponenttillförsel, finns det klara begränsningar i hur snabbt
produktionen kan skalas upp. Samtidigt är brist på kompetent personal en trång sektor. Sist men inte minst krävs
det installationskapacitet från externa installatörer för att ta hand om en ökande produktion.

Expansion i Italien – en utmaning men stor potential

Under Q4 2021 erhöll Midsummer stöd i form av subventioner och mjuka lån på sammanlagt 390 mkr för en
anläggning på 50 MW, vilket är 10 gånger högre än nuvarande kapacitet i Järfälla utanför Stockholm. Anläggningen
kommer att placeras i Bari i södra Italien och kommer att betjäna den Sydeuropeiska marknaden.
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Givet att det är en ny marknad har vi modellerat en sämre produktivitet och lägre enhetspris under uppstartsfasen.
Över tid bör åtminstone produktiviteten bli densamma som i Sverige.

De priser vi har hittat på nätet för traditionella solpaneler liknar de svenska priserna för motsvarande produkter,
även om det är osäkert huruvida likriktare och övrig kringutrustning ingår i totalpriset. Utgångspunkten är dock
att prisbilden bör vara densamma på en pan-europeisk nivå. Det är en global produkt, med likande förutsättningar
för transport, distribution och installation. Vår bedömning är dock att Midsummer kommer att behöva prisa sig
in på den Europeiska marknaden, då konceptet är nytt och det är osannolikt att kunderna är beredda att betala
premiumpriser på samma sätt som i Sverige.

I takt med att marknadens acceptans för produkten mognar bör även priset kunna justeras upp så att produkten
får en premiumprisättning, liksom i Sverige.

Tekniken och därmed skaleffekterna från etablerad serieproduktion är fortfarande under uppbyggnad. Med
expansion i Italien har Midsummer som målsättning att sänka produktionskostnaden per producerad watt solenergi
till samma nivå som produktionskostnaden från traditionella kristallina kiselpaneler. Givet de andra fördelar som
tunnfilmstekniken har, skulle en uppnådd målsättning skapa en produkt med många fördelar men få, om några,
nackdelar.

Nedan har vi ritat upp kartan för potentialen med solenergi igen, med Bari som utgångspunkt (Blå triangel) och en
transparent oval som indikerar det potentiella område som kan försörjas via Midsummers fabrik. Förutom södra
Italien kan Spanien, Turkiet, Balkan och Nordafrika lätt nås via sjötransport. Det blir då tydligt att Midsummer
har en väsentlig potential att försörja den del av vårt närområde som har de bästa förutsättningarna för solenergi;
medelhavsområdet.

Källa: Wikipedia, Bolaget, EPB
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Prognoser
Omsättning

Rent resultatmässigt har 2022 börjat starkt för bolaget. Den främsta orsaken är att ett bidrag för Italienetableringen
på ca 90 mkr har bokats under Q1’22. I övrigt bygger vår prognos på följande antaganden:

Vi har antagit att försäljningen av solceller i Sverige ökar med 15% y/y under perioden 2022e-2024e, på grund av att
bolaget inte kan producera mer. Svårigheten att hitta personal håller tillbaka en annars nästan obegränsad efterfrågan
i dagsläget. Vi förväntar oss dock en avmattning i konjunkturen, vilket bör leda till en bättre situation att anställa
och expandera produktion i allmänhet.

För fabriken i Italien har vi antagit en successiv ökning av produktionen från 5 mkr Q1’23 i försäljningsvärde till
en kvartalstakt på 75 mkr i Q4’24 i försäljningsvärde, vilket ger en årsomsättning på 250 mkr för 2024 från den
italienska fabriken. Midsummer har redan tecknat kontrakt på motsvarande 250 mkr med 3 st takleverantörer, och
vi bedömer att utmaningen ligger i att skala upp produktionen, inte i efterfrågan. Dock har bolaget god erfarenhet
från att hantera produktionsökningar i den svenska fabriken, och vi bedömer att detta scenario är realistiskt. Vi
har vidare antagit att intäkterna från produktionsutrustning, som historisk sett varit höga, blir marginella under
perioden, om än inte obefintliga.

Under perioden 2025-2026 har vi lagt in en mer generell tillväxt på 50% och 10% respektive, vilket bygger på att
produktionen i Italien är fullt utnyttjad och att även produktion i Sverige har utökats med viss kapacitet.

Detta ger följande scenario för intäkter (tkr):

Källa: Bolaget, EPB

Prognoser för EBITDA

Vi bedömer vidare att bolaget kommer att uppvisa en bruttomarginal på 59%, med en relation mellan kostnad sålda
varor och nettoomsättning på 50% när verksamheten börjar normaliseras år 2024.

Rörelsekostnader kommer att fortsätta öka i vår prognos, 27% och 14% för externa rörelsekostnader och
personalkostnader respektive CAGR 2021-2026.

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

Den relativt starka utvecklingen under 2022 förklaras av den stora intäktsförda bidragsposten, samtidigt som
vi bedömer en hög kostnadsbörda under 2023 för att hantera den kraftiga utbyggnaden av produktions- och
försäljningskapacitet. Efter detta förväntar vi oss en förbättring i takt med ökande volymer.

Den stora investeringen i Italien innebär en hög osäkerhet kring timing av kostnader och intäkter. Det är därför
viktigt att som investerare beakta detta faktum vid rapporteringstillfällen. Kortsiktiga avvikelser bör förbises så länge
som utvecklingen går i rätt riktning.

Finansiering och likviditet

Midsummer går in i en omvälvande period. Potentiell produktionskapacitet ökar med en faktor 10x, samtidigt som
finansiering på nära 400m är säkrad. Relativt bolagets marknadsvärde på börsen på knappt det dubbla sätts därmed
utmaningarna de närmaste åren i perspektiv. Vi bedömer dock att bolaget kommer att klara den kraftiga utökningen
av verksamheten. Det främsta skälet, enligt vår åsikt, är att konjunkturen sannolikt kommer att mattas av vilket
bör leda till en utökning av lediga resurser i ekonomin, samtidigt som finansieringen redan är säkrad av offentliga
myndigheter, och därmed utgör en ytterst marginell risk.

Bolaget har även en obligation som förfaller i 2024. Vi anser dock, att givet hur stark marknaden är för gröna
investeringar, framför allt ”gröna obligationer”, att bolaget kommer att kunna rulla detta vidare utan större problem.

Totalt sett ser vi följande utveckling för kassaflöde och likviditet (tkr):
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Källa: Bolaget, EPB
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Värdering
Vi har valt att värdera Midsummer med en relativ modell. Aktier inom förnyelsebar energi är normalt sett högt
värderade, vilket gör att metoden är att föredra. Som jämförelseobjekt har vi valt ett antal större solcellsbolag, med
argumentet att Midsummer är på väg att utvecklas till en väsentlig regional aktör, med egenutvecklad teknologi,
som inte bygger på kinesisk import och som har ett koldioxidavtryck som är absolut lägst av alla förnyelsebara
energikällor med etablerad teknik och kommersiell framgång. Detta kompenserar för det faktum att vi jämför ett
litet bolag noterat i Sverige med betydligt lägre marknadsvärde än dessa, mer etablerade konkurrenter.

Peer group:

Som tidigare nämnts är vår uppfattning att marknaden alltmer kommer att värdera upp bolag som Midsummer,
som arbetar med helt andra typer av barriärer, jämfört med traditionella solpanelsaktörer. Detta kommer dock att
ta tid, och bygger självklart på att Midsummer lyckas med sin resa från en mindre, svensk aktör, till en väsentligt
större europeisk spelare.

Vi värderar Midsummer med en EV/S-multipel på 4 baserat på försäljningen 2025, diskonterat till nuvärde med en
WACC på 8,6%. EV/S-multipeln är i linje med större bolag noterade i USA, med ett medelvärde på 4,5 avrundat nedåt.
Midsummer är idag en liten och lokal svensk spelare, men vi bedömer att bolaget, via sin expansion i Europa, kommer
att betraktas som en stor regional aktör och därmed värderas i linje med liknande bolag på övriga marknader.

Försäljning 2025e, mkr 583
EV/S multipel (medel av Peers, avr. nedåt) 4
Företagsvärde 2025e, mkr 2 332
Nettoskuld 2025e, mkr -466
Aktievärde 2025e, mkr 1 867
WACC 8,6%
Diskonterat värde idag, mkr 1 344
Aktier, m 67,7

Värde per aktie 20

Källa: EPB

Känslighetsanalys multipelvärdering:

EV/S 7,6% 8,6% 9,6%

3 14 13 13

3,5 17 17 16

4 20 20 19

4,5 24 23 22

5 27 26 25

Källa: EPB

WACC

Värdering DCF inklusive känslighetsanalys:
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Valuation output WACC assumptions Sensitivity analysis

Sum of PV of FCF (explicit period) 159 455       Risk free nominal rate 2,5%

PV of terminal value (perpetuity formula) 850 009       Risk premium 5,5% Long-term growth rate

Enterprise value 1 009 463   Extra risk premium 2,0% 13,4 3,0% 3,5% 4,0% 4,5% 5,0%

Latest net debt 99 565         Beta 1,0 7,6% 15 17 19 22 27

Minority interests  & other -                 Cost of equity 10,0% 8,1% 13 14 16 18 21

Equity value 909 898      Cost of debt (pre-tax) 8,0% WACC 8,6% 11 12 13 15 17

No. of shares outstanding (millions) 67 741,4      Tax rate 20% 9,1% 9 10 11 13 14

Equity value per share (SEK) 13               Target debt/(debt + equity) 40% 9,6% 8 9 10 11 12

WACC 8,6%

Implicit multiples 2025 2026 2027 Long-term EBIT margin

EV/Sales 1,7         1,6            1,4              Terminal value assumptions 13 7,0% 9,5% 12,0% 14,5% 17,0%

EV/EBITDA 11          10             8                 Long term growth rate 4,0% 7,6% 11 15 19 24 28

EV/EBIT 17          14             12               Long term EBIT margin 12,0% 8,1% 9 12 16 20 23

EV/NOPLAT 21          17             15               Depreciation (% of sales) 3,0% WACC 8,6% 7 10 13 17 20

Capex (% of sales) 3,0% 9,1% 6 9 11 14 17

Current Share price 9                 Working cap. (% of sales) 25% 9,6% 5 7 10 12 14

Upside / Downside % 49% Tax rate 20%

Källa: EPB

Vårt framräknade DCF-värde blir lägre än vårt framräknade värde baserat på relativvärdering.

Erik Penser Bank 23 Midsummer – 21 Juni 2022



Riskanalys

Operationell risk

Vår bedömning är att de operationella riskerna är försumbara. Produkterna är i ett legalt sammanhang enkla och helt
utan ansvar efter leverans. En extern installatör är ansvarig för installation och står därmed för risken vid eventuella
skador eller senare fuktinträngning. Skulle cellen inte leverera utlovad effekt enligt specifikation, går den lätt att
byta ut. Dessutom åldras solceller, och effekten går ner över tid, vilket gör att solceller normalt sett aldrig kan
reklameras en tid efter installation.

Finansiell risk

Bolaget framstår som relativt högt skuldsatt. För närvarande är bolaget finansierat med en obligation på 200 mkr
som förfaller 2024. Vi bedömer dock att utbudet av ”grön finansiering” är utbrett och att bolaget därmed inte bör
se några större problem att refinansiera upplåningen. Expansion i Italien är till viss del finansierad via mjuka lån,
vilket höjer den finansiella risken ytterligare. Normalt innebär mjuka lån dock en stor optionalitet för återbetalning,
räntor mm. Vår bedömning är att den italienska staten, som står för finansieringen, prioriterar grön omställning
och ett skifte bort från gas och kolberoende, och arbetstillfällen, i första hand.

Patent

Midsummer uppger att de har patent på tekniken i Europa, USA och Kina. Dessutom ligger det inträdesbarriärer i
själva produktionsprocessen; vilka metaller och i vilka proportioner som de skall appliceras är av största vikt för att
producera en produkt med tillräckligt hög kvalitet för att motsvara priset. Givet den nuvarande energikrisen i Europa
och den väsentliga efterfrågan detta leder till ser vi inte konkurrens som det stora hindret för tillväxt och lönsamhet.

Expansion i Italien

Italien innebär en ny marknad för Midsummer. Det är dock i Västeuropa och får därmed anses utgöra en måttlig
risk i sammanhanget.

Råvaror

Produktion av halvledare är materiallätt, då metallskikten är oerhört tunna. Substraten som metallerna appliceras
på är standardstål. Midsummer är i sammanhanget en liten halvledarproducent, globalt sett, och vi har svårt att se
att tillgången på råvaror utgör någon större risk.

Elpriser

Vi ser risken som synnerligen låg för en återgång till prisregimen som präglat marknaden i Europa med låga, i
absoluta termer, och realt fallande elpriser, givet de förändringar som har skett och som enligt vår åsikt kommer att
fortsätta i både utbud och efterfrågan. Skulle däremot elpriserna falla kraftigt försvinner ett incitament att investera
i förnyelsebar energi.

Solinstrålning

Även om det framstår som mindre sannolikt i det korta perspektivet skulle minskad solinstrålning på grund av
exempelvis meteorologi minska produktionen och därmed en stor anledning till att investera i solenergi.

Midsummer – 21 Juni 2022 24 Erik Penser Bank



ESG
Environment

För att ta sitt miljöansvar arbetar Midsummer med FN:s globala mål för att gynna både nuvarande och
nästkommande generationer. Flera riktlinjer och målsättningar finns etablerade för att garantera att arbetet går i linje
med dessa mål. Kärnan i verksamheten är produktionen av förnybar energi då Midsummer tillverkar och installerar
diskreta solcellstak för både den privata och offentliga marknaden. Målet är att vara med och möta världens framtida
energibehov, där förnybara källor som solenergi är essentiellt. En av ambitionerna som företaget har är att bidra
till städers minskade miljöpåverkan och förbättra den övergripande luftkvalitén. Målet är att skapa ett hållbart och
säkert samhälle som möjliggör en hälsosammare livsstil för alla, genom att utnyttja det befintliga utrymmet på
hustak för att förse städer med förnybar energi. Produktionen sker i Sverige vilket minskar påverkan på miljön
och produkten har en garanterad livslängd på 10 år med en förväntad toppeffekt på 90%. Under denna tid krävs
inget ytterligare underhåll och produktionen av produkten omfattar en minimering av användning av kemikalier
enligt svensk standard och minskar därmed påverkan på luft, mark och vatten. För att tillgodose ett cirkulärt
resursflöde även i slutskedet av livscykeln pågår just nu ett förarbete för att implementera återvinningsstrategier,
för att kunna återanvända viktiga komponenter. I jämförelse med andra solpaneler har Midsummers produkt ett
90% lägre koldioxidavtryck tack vare det effektiva produktionssystemet.

Social

Midsummer arbetar med fem riktlinjer för att säkerhetsställa en god arbetsmiljö för sina anställda. Dessa inkluderar
god etik, likabehandling, en säker arbetsmiljö, god livskvalité och utbildningsmöjligheter. De följer även riktlinjerna
stadgade av den allmänna förklaringen av mänskliga rättigheter (FN), de tio principerna för FN:s Global Compact
och International Labour Organization (ILO) och ämnar ta sitt ansvar för att respektera de anställdas och samhällets
rättigheter i den utsträckning som påverkas av verksamheten. Jämställdhet är en grundläggande princip inom bolaget
där de har en nolltolerans för könsdiskriminering, vilket också ska gälla för hela värdekedjan. Lika lönemöjligheter
oavsett kön och främjande av möjlighet att kombinera yrkesliv med föräldraskap är en del av arbetet med
jämställdhet. Midsummer gör sitt yttersta för att vara en säker arbetsplats och har interna rutiner och policys för att
förhindra olyckor och incidenter i produktions- och driftsfaser. Företaget bedriver en öppen dialog med intressenter
vilket möjliggör större insikt och ökad kunskap för en förbättring av nuvarande och framtida innovationer.

Governance

Midsummer är ett svenskt publikt bolag med säte i Stockholm. Bolagets styrning förhåller sig till svensk lag och
tillämpar svensk kod för bolagsstyrning, samt följer Nasdaq First North Stockholms regelverk för emittenter. För
närvarande består bolagets styrelse av fem ledamöter, varav en är kvinna. Ledningen består av sex personer, varav
en är kvinna.
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Ägarbild, styrelse och ledning
Största ägarna i Midsummer sett till både kapital och röster är Liang Gao och styrelseledamot Philip Gao med 9,31%
vardera av röster samt kapital. Näst störst är H. Waldaeus AB med 7,61% sett till röster och kapital och därefter
Nordea Fonder med 6,11% och styrelseledamot Jan Lombach med 5,39%.

Styrelse

I dagsläget består Midsummers styrelse av 5+1 styrelseledamöter, vilka följer nedan.

Jan Johansson – Styrelseordförande
Styrelsemedlem sedan 2021, styrelseordförande sedan 2021. Tidigare VD för SCA och Boliden samt ledande
befattningar på bland annat Telia, Vattenfall och Shell. Nuvarande uppdrag inkluderar poster som styrelseledamot
för Vinda, Organoclick, Optigroup, Kährs Group och Serneke. Oberoende i förhållande till bolaget och större
aktieägare.

Jan Lombach – Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2006 och innehar 5,39% av röster och kapital via aktieinnehav och närstående bolag.
Tidigare delägare i Vinge AB och internationell partner i White & Case LLP. Nuvarande styrelseledamot i Sveriges
Aktiesparares Riksförbund och drivare av egen verksamhet. Oberoende i förhållande till bolaget.

Philip Gao – Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2015 och innehar 9,31% av röster och kapital. Kandidatexamen i ekonomi och miljövetenskap
från Univeristy of California. Oberoende i förhållande till bolaget.

Lisa Pers-Ohlsén – Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2021. Tidigare erfarenhet som bland annat marknadschef på Comfort-kedjan AB och Rusta
AB. Oberoende i förhållande till bolaget och större aktieägare.

Claes Hoffman – Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2021. Tidigare VD för Nordic Datadistribution AB, Synergica AB och Sundsvall Byggnads
AB samt styrelseledamot i Skillsgroup PLC. Nuvarande ägare av Gapol AB och styrelseordförande för Kjellander &
Sjöberg Arkitektkontor. Oberoende i förhållande till större aktieägare.

Johan Magnusson – Styrelseledamot
Styrelsemedlem sedan 2021. Nuvarande VD och koncernchef för Kährs Group. Tidigare befattningar inkluderar
VD inom Owens Corning-koncernen och ledande poster vid Assa Abloy, Ruukki, Swedoor och Hilding Anders.
Oberoende i förhållande till bolaget och större aktieägare.

Ledning

Sven Lindström – VD
En av grundarna till Midsummer och har tidigare varit dotterbolagschef för M2 America Corp. Oberoende i
förhållande till större aktieägare. Civilingenjörsexamen i industriell ekonomi med japansk inriktning från Linköpings
Tekniska Högskola.

Eric Jaremalm – Finanschef & Vice VD
En av grundarna till Midsummer med tidigare erfarenhet från bland annat Micronic Japan KK. Civilingenjörsexamen
i industriell ekonomi med japansk inriktning från Linköpings Tekniska Högskola.

Klara Takei – Chef för forsknings- och utvecklingsprojekt
Tidigare erfarenheter från glasindustrin och har varit på Midsummer sedan 2014. Civilingenjörsexamen i
materialdesign från KTH med master inom hållbar energiteknik, samt en yrkesexamen från Riksglasskolan i Orrefors.

Alex Witt – Verksamhetschef
Arbetat på Midsummer sedan 2010 och har tidigare erfarenheter från Micronic och Restatic Trancel.
Civilingenjörsexamen i maskinteknik från Kungliga Tekniska Högskolan.

Maria Huttunen – Konstruktionschef
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Arbetat på Midsummer sedan 2016. Civilingenjörsexamen i design och produktutveckling från Kungliga Tekniska
Högskolan.

Torbjörn Andersson – Processchef
Arbetat på Midsummer sedan 2017. Tidigare projektledare och teknikutvecklare på Techmarket Sweden Ab. Examen
från kemiteknikprogrammet vid Kungliga Tekniska Högskolan med inriktning mot energi- och miljöteknik.
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Case scorecard

Källa: EPB
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Resultaträkning, tkr
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Nettoomsättning 184 468    71 954      94 406      146 230    150 778    368 933    583 093    640 202    

Tillväxt % #DIV/0! -61% 31% 55% 3% 145% 58% 10%

Aktiverat arbete för egen räkning 13 845       23 562       24 868       21 834       21 862       21 846       29 155       32 010       

Övriga rörelseintäkter 2 857         23 513       16 995       101 906      12 000       12 000       17 493       19 206       

Råvaror och förnödenheter, KSV -107 153    -41 199      -91 969      -141 843    -75 389      -184 467    -291 547    -320 101    

Bruttovinst 94 017      77 830      44 300      128 127    109 252    218 313    338 194    371 317    

Brutto-marginal % 51% 108% 47% 88% 72% 59% 58% 58%

Överiga externa kostnader -18 627      -17 994      -33 968      -51 180      -52 772      -64 563      -102 041    -112 035    

Personal -65 905      -72 176      -78 118      -87 738      -107 053    -110 680    -145 773    -153 649    

EBITDA 9 012        -50 043     -72 774     -10 792     -50 574     43 070      90 379      105 633    

EBITDA-marginal % 4,9% -69,5% -77,1% -7,4% -33,5% 11,7% 15,5% 16,5%

Avsk. materiella anläggningstillgångar -32 108 -24 445 -38 226 -35 547 -41 390 -34 154 -31 462 -30 980

EBIT -23 096     -74 488     -111 000   -46 338     -91 963     8 916        58 918      74 653      

EBIT-marginal % -12,5% -103,5% -117,6% -31,7% -61,0% 2,4% 10,1% 11,7%

Finansiella intäkter 1 380,0      876,0         1 945,0      -                -                -                -                -                

Finansiella kostnader -13 733 -18 871 -21 175 -21 553 -26 553 -51 553 -25 777 -25 777

Resultat före skatt -35 449     -92 483     -130 230   -67 892     -118 517   -42 638     33 141      48 877      

Skatt, aktuell -4 843        -                719            -                -                -2 132        3 314         4 888         

Resultat efter skatt -40 292     -92 483     -129 511   -67 892     -118 517   -44 770     36 455      53 764      

Extraordinära intäkter / kostnader, efter skatt -                -                -                -                -                -                -                -                

Resultat efter skatt, justerad -40 292     -92 483     -129 511   -67 892     -118 517   -44 770     36 455      53 764      

Vinstmarginal % -21,8% -128,5% -137,2% -46,4% -78,6% -12,1% 6,3% 8,4%

Källa: Bolaget, EPB
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Balansräkning, tkr
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

TILLGÅNGAR

Anläggningstillgångar

Immateriella anläggningstillgångar 31 434 45 436 53 249 78 839 105 225 123 672 152 827 184 837

Materiella anläggningstillgångar 35 904 66 571 142 186 150 508 124 196 108 489 103 266 101 096

Nyttjanderättstillgångar 25 204 14 882 12 333 12 333 12 333 12 333 12 333 12 333

Finansiella anläggningstillgångar 40 40 40 40 40 40 40 40

Totala anläggningstillgångar 92 582 126 929 207 808 241 721 241 795 244 534 268 466 298 305

Omsättningstillgångar

Varulager 23 732 26 682 30 384 33 042 73 115 120 623 184 467 204 083

Kundfodringar 6 464 22 767 22 782 28 322 43 869 60 311 110 680 116 619

Övriga omsättningstillgångar 117 862 126 405 71 101 66 084 102 361 105 545 73 787 116 619

Likvida medel och kortfristiga placeringar 111 015 217 610 159 161 110 213 157 953 65 808 50 016 43 389

Totala omsättningstillgångar 259 073    393 464    283 428    237 661    377 298    352 287    418 949    480 709    

TOTALA TILLGÅNGAR 351 655    520 393    491 236    479 381    619 093    596 821    687 415    779 015    

EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Eget kapital 100 271 255 933 252 956 185 064 66 548 21 778 58 233 111 998

Långfristiga skulder

Långfristiga räntebärande skulder 213 774 209 294 207 823 257 823 507 823 507 823 507 823 507 823

Långfristiga leasingskulder 0 0 0 0 0 0 0 0

Övriga långfristiga skulder och avsättningar 1 484 187 0 0 0 0 0 0

Totala långfristiga skulder 215 258 209 481 207 823 257 823 507 823 507 823 507 823 507 823

Kortfristiga skulder

Kortfristiga räntebärande skulder 8 154 6 331 7 710 7 710 7 710 7 710 7 710 7 710

Leverantörsskulder 16 249 34 387 10 107 14 161 21 934 22 617 55 340 87 464

Övriga kortfristiga skulder 11 723 14 261 12 640 14 623 15 078 36 893 58 309 64 020

Totala kortfristiga skulder 36 126 54 979 30 457 36 494 44 722 67 220 121 359 159 194

TOTALT EGET KAPITAL OCH SKULDER 351 655 520 393 491 236 479 381 619 093 596 821 687 415 779 015

Källa: Bolaget, EPB
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Kassaflödesanalys, tkr
2019 2020 2021 2022e 2023e 2024e 2025e 2026e

Operativa verksamheten

EBIT -23 096 -74 488 -111 000 -67 892 -118 517 -42 638 33 141 48 877

Betald skatt/övrigt 7 107 1 912 22 844 0 0 -2 132 3 314 4 888

Avskrivningar 0 0 0 35 547 41 390 34 154 31 462 30 980

Rörelsekapital, nettoförändring, ökning - / minskning + -56 889 -7 118 24 769 2 856 -83 668 -44 636 -28 315 -30 552

Kassaflöde från den löpande verksamheten -72 878 -79 694 -63 387 -29 489 -160 795 -55 252 39 602 54 193

Cash EPS -2 -2 -1 0 -2 -1 1 1

Investeringsverksamheten

Investeringar i materiella tillgångar -31 294 -29 081 -90 347 -43 869 -15 078 -18 447 -26 239 -28 809

Investeringar i immateriella tillgångar -13 895 -23 919 -25 000 -25 590 -26 386 -18 447 -29 155 -32 010

Investeringar i finansiella tillgångar 0 0 0 0 0 0 0 0

Kassaflöde från investeringsverksamhet -45 189 -53 000 -115 347 -69 459 -41 464 -36 893 -55 394 -60 819

Finansieringsverksamheten

Utdelning till aktieägare 0 0 0 0 0 0 0 0

Aktieemission / återköp 0 247 963 125 870 0 0 0 0 0

Förändring av lån 190 561 -6 480 -535 50 000 250 000 0 0 0

Kassaflöde från finansieringsverksamheten 175 729 238 592 118 972 50 000 250 000 0 0 0

Periodens kassaflöde 57 662 105 898 -59 762 -48 948 47 741 -92 145 -15 792 -6 627

Likvida medel 111 015 217 610 159 161 110 213 157 953 65 808 50 016 43 389

Källa: Bolaget, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanställts av Erik Penser Bank (nedan ”Banken”) exklusivt för bankens kunder. Innehållet
har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets riktighet och fullständighet liksom
lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Banken kan låta medarbetare från annan avdelning eller analyserat
bolag (nedan ”bolaget”) läsa fakta eller serier av fakta för att få dessa verifierade. Banken lämnar inte i förväg ut slutsatser eller omdömen i
Publikationen. Åsikter som lämnats i Publikationen är analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av Publikationen och dessa kan ändras.
Det lämnas ingen försäkran om att framtida händelser kommer att vara i enlighet med åsikter framförda i Publikationen.
Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller råd att ingå transaktioner. Informationen tar inte sikte på enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmål. Informationen är därmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsråd.
Banken frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
är förenade med ekonomisk risk. Placeringen kan öka eller minska i värde eller bli helt värdelös. Att en placering historiskt haft en god
värdeutveckling är ingen garanti för framtiden

Motiverat värde och risk
Det motiverade värdet speglar ett värde för aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken använder
sig av en rad olika värderingsmodeller för att värdera finansiella instrument såsom till exempel kassaflödesmodeller, multipelvärdering samt
styckningskalkyler.

Värderingsmetod och ansats för att bestämma motiverat värde skall framgå av analysen och kan variera från bolag till bolag. Väsentliga antaganden
för värderingen baseras på vid var tid tillgänglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario för bolagets framtida utveckling. Vad gäller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hög, Medel, Låg utifrån ett antal kända parametrar som är relevanta för bolaget. En generell riktlinje för
att klassificeras som låg risk är att bolaget har positivt kassaflöde och att ingen enskild faktor påverkar omsättningen mer än 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hög risk är att bolaget inte nått positivt kassaflöde alternativt att en enskild faktor påverkar omsättningen mer än 50%.

Den i Publikationen lämnade analysen har utförts i enlighet med villkoren för tjänsten ”Penser Access” som Banken utför åt analyserat bolag.
Banken erhåller ersättning för nämnda tjänst från det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ för att se historik över investeringsrekommendationer från Banken

Allmänt

Bankens medgivande krävs om hela eller delar av denna Publikation mångfaldigas eller sprids. Publikationen får inte spridas till eller göras
tillgänglig för någon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgår av Rule 15a – 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller något annat land som i lag fastställt begränsningar för spridning och tillgänglighet av materialets innehåll.
Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att förebygga och förhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sättet som Banken använder för att förebygga intressekonflikter är bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen är fysiskt belägen avskild från Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen får inte delta i framtagandet eller lämna synpunkter på en publikation. Det kan dock, från tid till annan, föreligga
ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan ett bolag som förekommer i en Publikation och någon annan avdelning i Banken än
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner för när anställdas handel får ske i ett finansiellt instrument som är föremål för
Investeringsrekommendation.
Från tid till annan utför Banken uppdrag för ett bolag som är omnämnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara rådgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets värdepapper. Om så är fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess ägare, styrelseledamöter
eller anställda kan äga aktier i omnämnt bolag. Alla anställda i Banken ska redovisa sina innehav i värdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anställda följer svenska fondhandlarföreningens riktlinjer för anställdas affärer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete får inte för egen räkning handla i be¬rörda Finansiella Instrument
eller med därtill relaterade Finansiella Instru¬ment i strid med gällande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning övervakar anställdas
transaktioner.
Banken betalar lön till analytiker som även kan bestå av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanställt denna publikation har innehav (varken långa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument överstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.
För det aktuella bolaget utför Banken även analys i enlighet med villkoren för den kostnadsbelagda tjänsten ”Penser Access”. Klicka här https://
epaccess.penser.se/ för mer information om tjänsten.
Erik Penser Bank har tillstånd att bedriva värdepappersverksamhet och står under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)

Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se

Erik Penser Bank 33 Midsummer – 21 Juni 2022


	Important Disclosures

