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MIDSUMMER AB

www.midsummer.se

Sektor: Energi

Lista: Nasdaq First North
Marknadsvarde: 916 miljoner kronor
Senaste aktiekurs: 15,5 SEK (23 nov)

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

Nyckelpersoner tecknar - ett bra signalvarde

Midsummer star infor en handelserik tid under var prognosperiod, 2021-2025. En accele-
rerande tillvaxt inom solcellstak, internationell expansion i kombination med normali-
serade marknadsforhallanden for maskinforsiljning skapar goda forutsattningar for hog
tillvaxt. Givet vara tillvaxtforvantningar beraknas ett motiverat per aktie om 19,8 kronor.
Samtidigt kan stundande optionslosen stiarka bolagets kassa med ytterligare cirka 215
miljoner kronor fore emissionskostnader. Ataganden om drygt 33 procent fran bolagets
styrelse, ledningsgrupp och viktiga nyckelpersoner medfor ett starkt signalvarde om vart
bolaget dr pa vag. Sa lange senast betalda kurs 6verskrider teckningskursen pa 15,2 kro-
nor pa slutdagen den 30 november 2021 bor optionsinnehavaren teckna for att inte ga
miste om optionens realvardet. For den som dger men inte onskar teckna, oberoende om
optionerna ar "in the money” pa slutdagen eller inte, finns méjlighet till handel i teck-
ningsoptionen (Midsummer TO1) fram till och med den 26 november.

Insynspersoner tecknar stort i stundande optionslosen, TO1

I samband med nyemission som Midsummer genomforde under det fjarde kvartalet 2020
gavs 28 269 192 teckningsoptioner ut av serie TO1. Innehavare av en teckningsoption ager
ratt att for tva teckningsoptioner TO1 teckna en ny aktie i Midsummer under perioden 1-30
november 2021 till kursen 15,20 SEK per aktie. Vid fullt nyttjande av samtliga tecknings-
optioner kommer Midsummer att tillforas cirka 215 MSEK foére emissionskostnader.

Vi glads saledes at att bolagets ledningsgrupp, befintliga dgare, styrelse och andra nyckel-
personer tecknar fullt for sin tilldelning av optionerna som gavs fran tidigare namnt emiss-
ion. Bland annat okar styrelseledamot, Jan Lombach, sitt &gande med 629 995 aktier pri-
vat och via Gurtenfry AB. Attonde storsta dgare H. Waldaeus AB tecknar for 3 158 507
aktier och blir darefter bolagets tredje stérsta dgare. Vd Sven lindstrom (41 530 optioner)
och vice Vd Eric Jaremalm (67 776 optioner) har ocksa tillkédnnagivit att man har for avsikt
att teckna fullt, inklusive den andel teckningsoptioner som férvarvades under november
manad tidigare i &r. Summan av dtagandena fran nyckelpersoner i bolaget uppgar till cirka
4,7 miljoner aktier.

De totala ataganden bolaget har fatt fran insyn- och nyckelpersoner uppgar till omkring 71
miljoner kronor i emissionen. Detta &r, om nagot, ett starkt signalvdrde om att bolaget star
en spannande framtid till motes.

Viktiga datum att halla koll pa

Innehavare av teckningsoptioner som onskar att nyttja dessa for att teckna nya aktier bor
anmala detta senast pa den sista teckningsdagen den 30 november 2021. Optionerna som
inte nyttjas forfaller utan varde. For den som innehar optioner men inte dnskar teckna kan
sdlja sina teckningsoptioner éver marknaden fram till och med den 26 november 2021.

Starkt kassa en viktig pusselbit

Bolagets kassaposition var vid utgangen av det tredje kvartalet drygt 124 miljoner kronor
samtidigt som avtalstillgangarna uppgick till cirka 64 miljoner kronor. Kapitaltillskottet, vid
fullt uttnyttjande, skulle minska den finansiella risken pa kort- och medelléang sikt samtidigt
som fullt fokus kan riktas pa expansion och andra tillvaxtinitiativ. Dar 2022 till stor del
kommer handla om etableringen i Italien.

Ett flertal tillvaxtinitiativ pa agendan - Italien ndrmast till hands
Midsummer befinner sig i en hogintressant fas med stark tillvaxt och hog affarsaktivitet.
Bolaget har under de senaste manaderna presenterat ett flertal nyheter som indikerar att
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en stark omsattningstillvaxt &r att vanta framgent. Vidare ar satsningen i Italien ett kvitto
pa att bolagets teknik far allt mer uppmarksamhet dven i Sydeuropa. Tillverkningsfabriken
i Baria, Italien, ska sta redo under det tredje kvartalet 2022 och utdkar bolagets produkt-
ionskapacitet fran omkring 2-5 MW till 50 MW vid full drift. Satsningen &r till stora delar
finansierade av bidrag och mjuka lan.

Just Italien som marknad &r, enligt oss, en spannande marknad av flera sjél. Likt grafen
nedan illustrerar ligger Italien som land langt fram avseende andelen elektricitet genererad
fran sol-el. Under 2021 berdknas omkring tio procent av elektriciteten i ltalien genereras
fran sol-el, motsvarande siffra i Sverige ar cirka 0,5 procent. Noterbart ar att den spanska
marknaden i termer av elektricitet genererat fran sol-el &r mindre an halften sta stor som
Italien, procentuellt. Vi anser att den geografiska positioneringen i Italien skapar basta
mojliga foruts&ttningar for att bolaget 6ver tid ska vaxa pa narliggande marknader, s& som
Spanien, dar en stark underliggande tillvaxt forvantas inom solcellsgenererad energi.

Andel av elforbrukningen som tacks av sol-el i utvalda lander i varlden, 2018
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Hog affarsaktivitet och tillvaxtforvantningar skapar upsida i aktien

| var initieringsanalys fran 15 november belyser vi det starka momentum bolaget befinner
sig i. Vi forvantar oss att Midsummer redovisar en CAGR om 45,6 procent mellan 2020-
2025 till forbattrade marginaler. Samtidigt befinner sig man sig pa en marknad med stark
underliggande tillvaxt. Vara prognoser indikerar att vi tror pa fortsatt starkt momentum
kommande kvartal och ér.

Teckningsoptioner varda att teckna

Vi anser att investerare ska teckna sin del i stundande optionsldsen, givet att senaste bet-
Ida kurs 6verskrider teckningskursen pa den slutdagen. Det for att inte g& miste om option-
ernas realvarde (realvarde en teckningsoption = [senast betalda kurs minus tecknings-
kurs]/2). Samtidigt finns ocksa en betydande uppsida till vart motiverat vérde pa 19,8 kro-
nor per aktie bedomer vi att dgare bor teckna sin tilldelning.

Det kan ocksa vara anses vara motiverat att tecka teckningsoptionerna, d&ven om senast
betalda kurs inte ar 6verskrider teckningskursen pa slutdagen av likviditetsskal. Enligt S&P
Caital 1Q har den genomsnittliga omsattningen i aktien under de senaste 250 dagarna varit
cirka 1,8 miljoner kronor (motsvarande knappt 120 000 aktier givet senaste betalda kurs
pa 15,5). Det &r séledes inte helt enkelt att ta en position i aktien utan att fordndra aktiekur-
sen — alltsd for att ta en betydande position kommer det genomsnittliga anskaffningsvar-
det sannolikt 6verskrida det raédande priset pa skarmen.
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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 sadana
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 fér 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 dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for overtradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

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 vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

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