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Invitalia fortskrider planenligt

Underliggande forsiljning enligt prognos -

etableringsstod drar upp omsattningen

Midsummer rapporterar en omséttning pd 109 MSEK, varav 10,5
MSEK var nettoomséttning fordelat pa 6,23 MSEK for Solcellstak och
4,28 MSEK for Produktionsutrustning. Bolaget har utéver detta er-
héllit intakter frén det italienska etableringsstodet avseende fabriken
i Bari. Midsummer har fardigstallt 5 av totalt 12 DUO-maskiner for
installation i Italien.

Invitalia-projektet Ioper enligt plan

Bolaget fortsitter sitt arbete utover att tillverka och leverera DUO-
maskiner till fabriken i Bari som kommer uppné en kapacitet pa 50
MW, varav 15 MW ar kontrakterade redan. Alla nodvandiga myndig-
hetsavtal och andra 6vriga intressenter ar klara och man fortsitter
med planenliga installationer av el, vatten och gas.

D4 fabriken star klar under senare delen av 2022 kommer omsétt-
ningen att oka kraftigt for Solcellstak da kapaciteten 6kar ca 10x fran
dagens nivé. Full kapacitet nds dock forst under 2023. De tre redan
avtalade kontrakten pé fem ar som slutits med italienska taktillver-
kare ar tillsammans viarda ca 275 MSEK (6,3 + 9 MEUR + 124 MSEK)
per &r (ca 1,4 miljarder SEK under den femériga avtalstiden).

Fabriken i Italien 4r mer automatiserad dn den mindre produktions-
anlaggningen bolaget har idag och kommer att ge 6kade marginaler
for affirsomradet Solcellstak.

Tillverkningskapacitet och omsittning 6kar

kommande ar

Efterfragan ser positiv ut for Midsummer kommande &r. Man har fyllt
ca 1/3-del av den kapacitet den nya fabriken i Bari kommer att ha,
vilket innebar att samtidigt som man fokuserar pé att stélla fabriken
helt produktionsklar kommer man att fokusera pa att sluta ytterligare
avtal for de 2/3 som fortfarande ar tillgdnglig. Detta innebar att vi
prognosticerar en stor omsattnings6kning kommande &r, dels drivet
av tillvaxt inom Produktionsutrustning, dels 6kad forsiljning inom
Solcellstak tack vare den ckade produktionskapaciteten. Med den
hogre produktionskapaciteten kommer Midsummer vara Europas
storsta tillverkare av tunnfilmssolceller och har mojlighet att ta allt
storre marknadsandelar.

Vi ser en god uppsida i aktien pa 12—18 méanaders sikt men drar ned
vart motiverade virde till 15—20 kr (20—25 kr) per aktie som en effekt
av hogre diskonteringsranta vilket paverkar virdet negativt.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
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2020 2021 2022P 2023P
Omséttning 87 111 312 486
EBITDA -50 -73 51 53
Rorelseres. (ebit) -74 -111 11 -7
Resultat -92 -130 -8 -26
Vinst per aktie -1,4 -1,9 -0,1 -0,4
Omsattningstillvaxt 284% 180,5% 55,7%
EBITDA-marginal -58% -653% 164%  11,0%
Rérelsemarginal -86% -99,6% 3,6% -1.4%
Vinstmarginal -106%  -116% -3% -5%
P/E-tal -6,7 -4,8 -76,0 -23,8
EV/ebit -95 -6,4 63,5 -105,8
P/S-tal 71 55 2,0 1.3
EV/omsattning 8,1 6,3 2,3 1.5

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Solcellstak visar vagen

Bolaget fortsatter uppvisa en imponerande tillvixt inom produkt-
gruppen Solcellstak och det dr uppenbart att bolagets silj- och mark-
nadsorganisation framgéngsrikt bearbetar denna nya marknad. Fo-
kus framover kommer att ligga pa att kraftigt 6ka dels produktions-
kapaciteten, dels installationsorganisationen for att fa ner kétiderna.
Bolaget tar hir ett stort steg i och med etableringen av den nya fabri-
ken i Italien. Vidare har bolaget inlett samarbete med laneinstitutet
Hemma for finansieringslésningar, ndgot som sinker trosklarna yt-
terligare for byte till solcellstak. Langsiktigt ser potentialen fortsatt
stor ut i Sverige och bolaget kommunicerade nyligen sin plan for hur
energiforsorjningen i Sverige kan sédkras over tid. Har lyfts en vision
fram att etablera en eller flera 100 MW megafabriker i sédra Sverige
for att pa sikt kraftigt 6ka produktionskapaciteten.

Mangdubblar produktionskapaciteten under 2022-23
Det positiva utfallet pa den planerade Italien-etableringen viger otro-
ligt tungt infér bolagets kommande tillvixtplaner. Det generosa fi-
nansiella stodet bor ses som ett fortroende for bolagets teknik och in-
nebar ocksé markant battre villkor for den stora kommande investe-
ringen. Bolaget dger redan fabrikslokalen pé plats och fokus nu ar att
kopa in utrustning, rekrytering av personal samt att utrusta lokalen
med ett storre antal av bolagets egenutvecklade DUO-maskiner. Fort-
satta utmaningar finns i horisonten men bolaget har nu lagt grunden
for den expansiva tillvixt som planeras och vi ser nu att fokus kom-
mer ligga pé att ytterligare utoka silj- och marknadssatsningarna
inom Europa.

Stark finansiering och h6gt momentum

Vi behaller vara estimat béde pa kort och lang sikt. Bolaget befinner
sig i startgroparna for en spannande tillvixtresa och vi antar att fokus
i nirtid kommer att ligga pa kraftig tillvixt bdde i Norden och i Sy-
deuropa.

Med en DCF-vardering 6ver prognosperioden erhaller vi ett motiverat
varde for Midsummer pa 15—20 kronor (20-25), pd 12—18 ménaders
sikt. Detta har gatt ned nagot pa grund av 6kande rantor vilket paver-
kar diskonteringsrantan. Storsta triggers i nartid ser vi i ytterligare
stora avtal, fortsatt tillvixt inom Solcellstak samt uppstartad produkt-
ion i Italien. De framsta riskerna i nirtid ar i form av 6kad kostnads-
massa samt problem i leveranskedjan till f6ljd av eventuell kompo-
nentsbrist.
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Starkt andra halvar 2021

Nettoomséattning, Q1 2021 — Q1 2022, i miljoner kronor.
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Kalla: Bolaget.

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

Kalla: Bolaget

Motiverat varde: 15—20 kronor
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Prognoser & Vardermg Skruvar upp tillvixtprognoserna

Nettoomséattning, 2020-2024P, i miljoner kronor.

Omsittning o
Vi ser en stark tillvaxt for Midsummer de kommande ren drivet av
god efterfrigan pa solceller och efterfrigan pa produktionsutrust-
ning. Etableringen i Italien bedomer vi gor att bolaget kan mota efter-

frdgan pa solceller de kommande aren. Vid behov finns dven mojlig- 400
heten att 6ka kapaciteten genom tillaggsinvesteringar. De exakta ni- 300 I
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vaerna gillande omséattningsékningen dr for narvarande négot osa- 200
ker, speciellt gillande Produktionsutrustning, men att trenden ar
starkt positiv 4r med stor sannolikhet ratt.
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Kostnader

Midsummer har under 2022 drabbats av 6kande kostnader genom en Kalla: Analysguiden

relativt manuell hantering for produktion av solceller i den svenska

fabriken samt 1aga volymer. Detta kommer forbattras genom den mer

automatiserade anldggningen i Italien som ocksd har signifikant Antagen omsittningférdelning
storre kapacitet vilket ar positivt for marginalen. Kostnadsokningar Solcellstak och produktionsutrustning, prognos

for installationer har ocks& uppstétt pa grund av kapacitetsbrist dar
bolaget blivit tvungna att hyra in underentreprendrer for att utféra
installationerna. Detta har man &tgirdat genom en hogre andel egen

W Utrustning Solcell

100%
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personal och liangre kontrakt med nigra utvalda underentreprendrer. 80%
Bolaget har fortsatt goda marginaler p& produktionsutrustning vilket 70%
medfor forbattrade EBIT-marginaler vid storre andel utrustning. igj
40%
Vardering o
Vi viarderar Midsummer med en DCF-viardering Gver prognospe- o l I
rioden 2021-2025 tillsammans med ett terminalvirde och varie- 0%
rande exit-multipel pé sista arets EBITDA-resultat. Diskonterings- o o e o e
rantan ar fortsatt 13 procent. Vart motiverade viarde uppgar till 15—
20 kronor, pa 12—18 ménader sikt. Kalla: Analysguiden
Kassan uppgar vid kvartalets slut till 111,6 miljoner kronor. Den Motiverat virde
starka kassan, kombinerad med de stora etableringsstoden som bola- DCF-vérdering av Midsummer.
get kommer att erhalla, innebar att bolagets finansieringslage for nar-
varande ser starkt ut. Tydligaste triggers i nartid ser vii en framgangs- WACC 13.0%
rik etablering i Italien, tilltagande tillvéixt i Europa samt fortsatt med- CAGR 2021-2026 2%
vind inom B2B-segmentet. Vi ser storst risker av en eventuellt for- Slutvarde, msek 2333
drojd etablering av den nya fabriken samt stigande kostnadsmassa. EBITDA-multipel 4-6
Enterprise Value, msek 1448
Antal utestaende aktier, milj. 67,7
Sékerhetsmarginal i % 0-15%
Motiverat varde per aktie, SEK 15 -20
Senaste varde, SEK 10,00
Uppsida/nedsida 50-100%

Kalla: Analysguiden
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Om Midsummer

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

Midsummer etablerades redan 2004. Grundarna kommer senast fran
DVD- och CD-industrin med stor erfarenhet av att utveckla maskiner
for tillverkning. Tillverkningen hir kdannetecknades av stor produkt-
ionseffektivitet, med en kostnad pa cirka 50 6re per skiva. Tanken var
att vidareutveckla denna teknik till tunnfilmssolceller i syfte att for-
soka utnyttja denna effektivitet. Det initiala fokuset var pa produktion
av solceller men i samband med finanskraschen, &r 2009, dndrades
fokus till att i stillet tillhandahélla tillverkningsutrustningen.

2013 mer dn dubblerades omsittningen for bolaget nir en storre or-
der mottogs fran Polen och 2014 péborjades samarbeten med flerta-
let internationella aktorer for att paborja utvecklingen av byggnads-
integrerade solpaneler. 2015 salde bolaget sex DUO-maskiner, som
tillverkningsmaskinen for solcellerna kallas, samt genomférdes en
storre installation av tunna och flexibla celler pa Tele 2 Arena i Stock-
holm. Den positiva utvecklingen bolaget upplevde fortsatte under
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 bérsintroducera-
des Midsummer pé Nasdaq First North Growth Market med ett bors-
virde 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 Jarfalla och den nya pro-
dukten Midsummer WAVE, virldens forsta solpanel for takpannor,
lanserades. 2020 var intensivt for bolaget. Midsummer lanserade Po-
werMesh Technology, en ny teknik for 6kad effekt och diskretare ut-
seende, startade ett nytt dotterbolag i Italien samt tecknade avtal pa
Iberiska halvon. Den storsta solcellsordern nagonsin i Sverige inkom
ocksa och en UNO-maskin saldes till UNSW Sydney, en prestigeorder
till ett virldsledande universitet inom solenergiteknik

Midsummer erbjuder ocksd Midsummer UNO. Den anvinds inte i
massproduktionssyfte utan ar en uppgraderad version av DUO for an-
vandning inom avancerad solcellsforskning. Systemet m&jliggor
hogre flexibilitet och mojliggor storre variationen i tillverkningspro-
cessen.
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Diskreta miljovanliga solceller

Midsummer &r ett svenskt solenergibolag med sate i Stockholm
som tillverkar diskreta, miljovanliga solcellstak.

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 dmnet kadmium.

Kalla: Bolaget
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Risker

Midsummer star infor ett antal risker bade i nartid och langsiktigt.
Bolaget tillhandahéller en avancerad teknologi och har befist ett tek-
nologiskt férsprang gentemot manga konkurrenter pd marknaden.
Dock pagar utvecklingen i snabb takt och risken existerar att nya, mer
effektiva och billigare teknologier utvecklas av konkurrenter. Detta
innebar dels att bolaget kontinuerligt méasta utveckla och investera i
befintlig teknologi for att méta kontinuerligt forandrade behov frén
marknaden. Dessutom befinner sig bolaget p4 en marknad med ett
flertal aktorer och risken existerar for prispress och andra aspekter
som forsvérar bolagets ambitioner att ta storre marknadsandelar.

Dartill utgor samarbetet med Sunflare Inc en riskfaktor pa sikt. Sun-
flare samarbetar med bolaget géllande bidde produktion och f6rsalj-
ning pa den kinesiska och amerikanska marknaden och ansvarar dven
for finansiering av solcellsfabriken i Kina och Asien. Detta innebér att
bolaget blivit en av de storre kunderna till Midsummer och stér for en
stor del av omséttningen och resultatet hittills. Sunflare ar dartill fort-
satt storsta dgare i bolaget. Trots att risken bedéms som 1ag och utfal-
let hittills har varit gynnsamt finns en risk att samarbetet inte utveck-
las som ténkt, vilket kan fa markant paverkan pa bade omséttning och
resultat for bolaget.

Bolaget ar dnnu relativt tidiga i sin utlandsexpansion och risken finns
att produkterna inte far faste som det ar tankt.

Analysguiden
20 juni 2022



Midsummer

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av killor som bedomits 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 sé kallad Upp-
dragsanalys dir det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespa-
rarna. Analyserna publiceras 16pande under avtalsperioden och mot sedvan-
lig fast erséttning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse av-
seende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for
hantering av intressekonflikter, vilket sdkerstiller objektivitet och obero-
ende.

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

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar
och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksé forenade 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.

Analytikern Joakim Kindahl dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-
lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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