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MIDSUMMER AB

www.midsummer.se

Sektor: Energi

Lista: Nasdaq First North
Marknadsvarde: 1195 miljoner kronor
Senaste aktiekurs: 17,6 SEK (16 dec)

Grundanalys Midsummer: 15 nov 2021 (motiverat varde per aktie: 19,8 kronor)

Genombrottsorder starker momentum

Midsummer meddelade under hasten att bolaget natt en 6verenskommelse med itali-
enska myndigheter om att sdtta om en megafabrik i sodra Italien for tillverkning av bola-
gets tunnfilmssolceller. Redan nagra manader senare presenterades ett avtal med en
italiensk tak-tillverkare med ett ordervarde uppgaende till 315 miljoner kronor 6ver fem
ar. Efterfragan pa bolagets Iosningar i Italien ser till synes ut att vara hogre an vad vi tidi-
gare trott. Detta motiverar hogre prognoser inom affarsomradet relaterat till forsiljning
av solcellstak. Vi ser avtalet som en bekriftelse pa att satsningen i Sydeuropa ar strate-
giskt ratt. Kombinationen av de prognosjusteringar vi genomfor och utfallet i tidigare
optionslosen gor att vi ser 6ver vart motiverade varde av bolagets aktie.

Avtalat ordervarde om 315 miljoner kronor 6ver fem ar

Midsummer Italia (dotterbolag) meddelande den 6 december 2021 att man ingatt ett avtal
med italienska Medacciai. En ledande aktor for tillverkning av bojda plattak. Inom ramen
for avtalet atar sig Medacciai att kopa 3,5MW solpaneler fran Midsummers fabrik i Italien
varje ar under fem ar. Det totala avtalsvardet uppgar saledes till 17,5MW eller ca 315 miljo-
ner kronor (31,5 MEUR). Detta kommer bara manader efter det blev officiellt att Midsum-
mer kommer sétta upp en fabrik i Italien for att mojliggdra en europeisk expansion inom
solcellspaneler.

Vi férvantar oss att fabriken star i bruk vid utgangen av kvartal tva 2022 dar de forsta sol-
cellerna kommer borja tillverkas under andra halvaret samma ar. Vi prognostiserar saledes
inte nagra storre intakter fran dotterbolaget, Midsummer Italia, under 2022. A andra sidan
vantar vi oss en explosiv utveckling 6ver var prognosperiod 2023-2025. Enligt bolaget har
efterfradgan overtraffat de hogt stéllda forvantningar pa den italienska marknaden - vilket
bekraftas av avtalet med Medacciai.

Ny produktsatsning — Panel Energy

Inom ramen for samarbetet mellan Midsummer Italia och Medacciai ska ocksa en ny pro-
dukt utvecklas- och kommersialiseras. Produkten, som &r ett energiproducerande plattak,
gar under namnet "Panel Energy”. Midsummers italiensktillverkade tunnfilmssolceller kom-
mer integreras i Medacciais plattak. Nar i tiden lansering vantas kommuniceras inte, men
vi ser det som rimligt att dven detta sker under 2022. Givet Midsummers flexibla solceller
sa finns utrymme for att vidare produktutveckling kan komma att ske 6ver tid med Medac-
ciai, liksom med andra leverantérer.

Underskattar vi den italienska marknaden?

Det kanske mest intressanta med det kommunicerade samarbetet ar hur pass snabbt Mid-
summer tycks fylla kapaciteten i den kommande fabriken i Italien. Vi har hogt stéllda for-
vantningar pa satsningen men sag inte att avtalet som ovan skulle nés i ett sddant tidigt
skede, innan fabriken ar fardigstalld. Utifran bolagets kommunikation verkar fler dialoger
vara igdng med andra potentiella kunder och partners i regionen.

Stark efterfraga motiverar hogre prognoser

Mot bakgrund utav det annonserade avtalet med Medacciao har vi justerat upp vara netto-
omsattningsprognoser for affarsomradet solcellstak. Tabellerna nedan till vanster visar
vara prognoser fran var initieringsanalys fran 15 november, till hdger syns vara uppdate-
rade prognoser. Som framgar justeras prognoserna upp fran 2023. Anledningen till att vi
inte har adderat 63 miljoner kronor pa vara tidigare prognoser ar att vara tidigare progno-
ser inkluderade intékter fran Midsummer Italia. A andra sidan bedémer vi omséttningsbi-
draget fran den sydeuropeiska expansionen bidrar mer an tidigare prognoser fran 2024
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och 2025, vilket illustreras av de hogre prognoserna, procentuellt, under 2024 och 2025
sett i jamforelse med 2023.

Tidigare prognos av nettoomsattning, 2019-2025P (MSEK) Nuvarande prognos av nettooms. 2019-2025P (MSEK)
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Ovan illustreras vara prognosjusteringar for Midsummers totala nettoomsattning.
Nedan visas vara tidigare prognoser for intaktsfordelningen mellan maskinforsaljningen
och forséljning fran solcellstak jamte vara nuvarande prognoser. Som framgar forvantar vi
oss att forsaljning fran solcellstak kommer sta for 71,3 procent av nettoomsattningen un-
der 2025, upp fran tidigare 67,6 procent vid vart senaste analystillfalle.
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Motiverat varde under dversikt

Den 1 december meddelade Midsummer att man tillférs 130 miljoner kronor genom opt-
ionslésen, samma program vi skrev om i tidigare Mrkt BUZZ. Vid fullt utnyttjande hade
bolaget fatt in omkring 210 miljoner kronor.

Mot bakgrund utav utfallet av optionsl6sen samt vara prognosjusteringar efter avtalet i

Italien kommer vi att se 6ver vart motiverade varde av Midsummers aktie. Vilket fran var
initieringsanalys ar satt till 19,8 kronor i ett basscenario.
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Friskrivning

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

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

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

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

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

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