CI CARLSQUARE

Uppdatering: Kv4 2022

INCOAX NETWORKS AB

VD: Jorgen Ekengren
SO: Peter Agardh
www.incoax.com

Bloomberg: INCOAX.SS
Reuters Eikon: INCOAX.ST

Lista: Nasdaq First North

Aktie, senast:2,09 kronor
Marknadsvarde: 151 MSEK

AKTIEKURSUTVECKLING

3
3
9 W
2
.
]
0
Dec-22 Jan-23 Jan-23 Feb-23 Mar-23
——INCOAX ——— OMXSPI

LAY YTD 6M ™
Utveckling (%) -54,6 1,5 8,3 23

Kalla: Refinitiv Eikon

VARDERINGSINTERVALL

eb-23 mar-23

BEAR BAS BULL
Pris per aktie (kr) 1,62 2,66 7,28
Upp-/nedsida (%) 223 273 248,1

Kalla: Carlsquare

CARLSQUARE EQUITY RESEARCH

Bertil Nilsson
Senior Equity Analyst

Fredrik Nilsson
Associate Equity Analyst

Lars Johansen
Senior Advisor

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm

Equity Research

InCoax Networks | IT/Natverkslosningar | 13 mars 2023

Foljdordrar fran USA-operatoren positivt

InCoax Gverraskade med en nettoomséttning pa 14,6 miljoner kronor i kv4
2022. Det var avsevart hdgre dn var prognos pa 5,6 miljoner kronor. Avvikelsen
forklaras av en tidigarelagd fakturering av storordern som InCoax erhéll fran
Google Fiber. Samtidigt blev bruttomarginalen lagre an vantat (39 procent),
vilket gjorde att resultatet inte hdngde med den 6kade faktureringen uppat.
Var nya riktkurs for InCoax-aktien hamnar pa 2,66 kronor per aktie i Bas-sce-
nariot, vilket ar lagre an tidigare 3,13 kronor per aktie.

Ovintat hoga intédkter i kv4 2022, men till lag bruttomarginal

InCoax nettoomséttning i kv4 2022 blev ovéntat hog, 14,6 miljoner kronor, vilket be-
rodde pa en forskjutning (tidigareldggning av fakturering) pa storordern till den norda-
merikanska Fiber/LAN-operat6ren pa 3,1 miljoner USD (ca 35 miljoner kronor). Sedan
denna order lades i september 2022 har InCoax fatt foljdbestéllningar for 2,5 miljoner
USD fran samma kund, varav ca 60 procent avser anpassningsarbeten etc.

Bruttomarginalen blev ovéntat laga 39 procent, som justerat for inkuransavdrag hade
legat pa 45 procent. Vi justerar ned vara bruttomarginal-antaganden sa att dessa antas
Oka fran 50 procent kvl 2023 med 2 procentenheter per kvartal till kv2 2024 da den
antas plana ut pa 60 procent-nivan. Tidigare lag vi hédr pa 65 procent estimerad brut-
tomarginal.

Foretradesemissionen i kv4 2022 pa knappt 58 miljoner kronor 6kade bolagets kassa
fran knappt 2 miljoner kronor per 30 september 2022 till 36 miljoner kronor per 31 de-
cember 2022. Emissionen beddéms técka InCoax kapitalbehov for arton manader
framat. | denna bedémning ingar att bolaget véntas minska pa sina tidigare stora inve-
steringar for att bygga upp ett varulager for att gardera sig mot komponentbristen.

Fler nya kunder forutsattning for prognos om dubblade intakter
InCoax genomfdr tester med sin D2501-16sning mot flera operatérer samt med Google
Fiber. Bolagets ledning forvantar sig minst en ny operatdrskund under 2023 till foljd av
detta. Ett nytt marknadssegment, konvertering av fiber/bredband mot villaomraden och
hyreshus, véxer ocksa fram. Det backas upp av president Bidens stimulanspaket frén
2021 med medel riktade mot utbyggnad av bredbandskapaciteten i USA. Dartill kan lag-
gas att InCoax under kv4 2022 lanserar tva nya adapter-produkter riktade mot segmen-
tet for hemma-nétverk.

Ny riktkurs 2,66 kronor per aktie i Bas-scenariot

Till foljd av den hogre omsattningen &n vantat i kv4 2022 samt de tillaggsbestéllningar
pa ca 2,5 miljoner kronor som InCoax har erhallit fran Fiber/LAN-operat6ren i USA hojer
vi vara intdktsprognoser med 28 procent for helaret 2023, med 11 procent for heléret
2024 samt med 1 procent for helaret 2025. Samtidigt sénker vi vara bruttomarginal-
antaganden for prognosperioden som beskrivs ovan.

Var riktkurs for InCoax-aktien minskar till 2,66 kronor per aktie, jamfort med 3,13 kronor
vid var senaste uppdatering den 24 oktober 2022. Detta vérde varierar baserat pa en
kassaflodesvardering med olika antaganden fran 1,62 kronor per aktie i Bear-scenariot
(tidigare 1,87 kronor) till 7,28 kronor i Bull-scenariot (tidigare 4,39 kronor per aktie), dar
vi nu antar att InCoax far affarer fran Tier 1-operatéren i Nordamerika under 2023-2025.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Totala intakter 12,9 38,4 52,1 69,3 89,6 120,2
Nettoomséttning 38 20,9 259 55,7 82,8 1149
EBITDA -56,4 -23,5 -21,6 -15,2 1,4 23,1
EBIT -57,4 -24,3 -22,3 -17,8 -29 18,3
Resultat efter finansnetto -57,8 -24,5 -22,8 -18,6 -39 17,4
Arets resultat -57,8 24,5 22,8 -18,6 -4,4 143
EBITDA-marginal, % neg. neg. neg. neg. 2% 20%
EBIT-marginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 16%
Nettovinstmarginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 12%
Vinst kronor per aktie (kr) -2,81 -0,60 -0,51 -0,26 -0,06 0,20
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 10,7x
EV/Intékter 40,3 13,0 33 2,8 2,0 1,5
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 117,8 7.3
P/EK 6,8x 4,5x 1,2x 2,0x 2,1x 1,8x
Utdelning (kr per aktie) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Direktavkastning, % 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer pa kv4 2022

InCoaxs redovisade vasentligt hogre intakter i kv4 2022 an var prognos, vilket berodde pa en snabbare
leverans mot Google Fiber av en del av en tidigare stororder pa ca 35 miljoner kronor. Genom tillaggsbe-
stallningar ar nu det ackumulerade ordervardet uppe i ca 60 miljoner kronor. Samtidigt drogs InCoax
resultat i kv4 2022 ned av en lagre bruttomarginal &n vantat, vilket berodde bland annat pa inkuransav-
drag kopplat till lagret.

Inkuransnedskrivning drog ned bruttomarginalen

InCoax nettoomsaéttning pa 14,6 miljoner kronor i kv4 2022 6versteg vasentligt
var prognos om 5,6 miljoner kronor. Avvikelsen beror pa en tidigareldggning av
den stororder till FIBER-LAN-operatoren i Nordamerika pa totalt ca 5,6 miljoner
USD som InCoax har fatt, varav 3,1 miljoner USD annonserades under kv4 2022.
Av tillkommande order pa ca 2,5 miljoner USD utgors ca 1,5 miljoner USD av an-
passningsarbeten mm. Oversatt med en valutakurs USD/SEK om 10,74 innebéar
det att Google Fiber nu har lagt order varda ca 60 miljoner kronor hos InCoax.

Trots den hoga nettoomsattningen redovisar InCoax ett negativt rorelseresultat
(ca minus 3,3 miljoner kronor) fér kv4 2022. Bruttomarginalen blev endast 39 pro-
cent. Den ska helst ligga strax éver 50 procent. Den lagre bruttomarginalen beror
framst pa inkuransnedskrivning av lager under kv4 2022 avseende 1900-serien
som bolaget hade innan 2,5 G plattformen. Bolaget har salt ut ett restlager av ut-
gaende produkter. Rensat for engédngskostnader hade InCoax en bruttomarginal
pa omkring 45% under kv4 2022. Bolaget kommer att dra ned pa investeringarna
framover, dvs inte bygga upp ett nytt varulager pa samma sétt igen.

Kassaflodet fran operativa verksamheten blev minus 9,9 miljoner kronor under
kv4 2022. Kassan starktes upp med en nyemission om ca 59 miljoner kronor un-
der kv4 2022, till ca 36 miljoner kronor i likvida medel per 31 december 2022. Ny-
emissionen som blev 6vertecknad var nodvandig da InCoax kassa hade minskat
till ca 1,6 miljoner kronor per 30 september 2022.

Kv4 2020-kv4 2022: Nettoomsittning, (MSEK) och bruttomarginal (%)
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InCoax lanserade tva adapterprodukter fér hemma-né&tverk, H101 och H251, under
kv4 2022. Detta 6ppnar upp en ny marknad for forsaljning till operatorer i ett seg-
ment som vantas véaxa.

Nyheter under perioden 1 oktober 2022-10 mars 2023:
En sammanfattning av de viktigaste handelserna under fjarde kvartalet 2022 samt

1 januari-10 mars 2023:

= InCoax fick under kv4 2022 en féljorder vard 3,1 miljoner USD fran Google Fiber.
Ordern kommer att levereras under kv4 2022 samt under 2023. Ordern &r for-
anledd av att Google Fiber ska bygga ut infrastrukturen i ett antal stader i USA.

= InCoax erholl darefter ytterligare order om totalt ca 1,0 milj USD fran samma
kund. Déarutover tillkom bestéllningar pa 1,5milj USD i managed services, dvs
anpassningsarbeten mm kopplat till tidigare bestallningar.

= InCoax lanserade tva adapterprodukter for hemma-natverk, H101 och H251, un-
der kv4 2022. Detta oppnar upp en ny marknad for forsaljning till operatorer i
ett segment som vantas vaxa.

= En overtecknad foretradesemission under kv4 2022 gav ett kassatillskott om
ca 59 miljoner kronor. Antalet aktier i InCoax 6kade som en féljd av det fran ca
41,1 miljoner stycken per 30 september 2022 till ca 72,1 miljoner stycken per
31 december 2022. InCoax fick ocksa in en fjarde stor dgare, Svenska Defence
AB, via foretradesemissionen.

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm
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Investment case, prognoser och vardering

Efter flera ar av produktutveckling kan InCoax sta infor ett kommersiellt genombrott. Med en ny foretags-
ledning har en strategi implementerats dar vardeskapande affarer satts i fokus. InCoax har funnit en
marknadsposition hos Fiber-LAN-operatorer i Nordamerika, dar en ateranvandning av existerande fastig-
hetsnat i flerfamiljsfastigheter sanker kostnaderna och hojer tempot i utrullningen av snabba bredbands-
tjanster. InCoax genomforde labb- och falttester med en tier-1-operator med verksamhet i stora delar av
USA under kv3 2021. Denna Tier 1-operator ska uppgradera sitt FTTx-ndt men har skjutit pa sin stora
investering till 2023. InCoax for aven diskussioner med andra operatorer, framst i Nordamerika men dven
i Europa.

Hog forvantad tillvaxt med global narvaro

InCoax erbjuder telekomoperatorer och fibernatagare kostnadseffektiva [6sningar
och produkter for ett snabbt bredband baserat pa industristandarden MoCA Ac-
cess. Denna standard ar mer etablerad i Nordamerika an i Europa. Med bolagets
systemerbjudande kan kunder uppna samma prestanda som Fiber/LAN-l&sningar
genom att utnyttja befintliga koaxialkablar i flerfamiljshus, hotell och vardanléagg-
ningar till en lagre kostnad och med en snabbare implementation som resultat.

De flesta operatorer (potentiella kunder) som InCoax adresserar opererar GPON
och XGS-PON-natverk. Det ar fiberutbyggnaden i PON-baserade natverk som
InCoax loser med sin vidareutvecklade mjukvara dar D2501 ar forst ut. PON star
for 80-90% av varldsmarknaden och det ar dar tillvaxten i stor utstrackning finns.

Kundanpassat system oppnar upp for partnersamarbeten

InCoax erbjudande bestar av en hardvarulésning med tillhérande 6vervaknings-
mjukvara. Hardvaran har 6ppna gréanssnitt, vilket mojliggor for natoperatérer att
anvanda befintlig mjukvara och driftstodssystem. Detta ger forutsattningar for ett
kundanpassat system. Vanligtvis genererar kunder aterkommande intéktsfléden i
samband med att nat byggs om eller byggs ut samt att nya fastigheter ansluts.

Marknaden for bredbandsnat med god prestanda byggs i stor omfattning i Europa,
USA och Asien. Ombyggnation av befintliga kopparaccesspunkter och installation
av nya fiberaccessnat sker i 0kande takt vilket leder till stora investeringsbehov.

Nedan sammanfattar vi var syn pa Investment-caset i InCoax:

= Baserat pa vara reviderade nettoomséttnings-prognoser 2022-2025 far vi en
CAGR pa 109% under perioden 2020-2025 drivet av en starkare efterfragan pa
bolagets fokusmarknader.

= Antalet mgjliga kunder inom operatérssegmentet ar stort. Framfor galler det
Nordamerika dar bolagets teknik ar valetablerad.

= Under kv2 och kv3 2021 lyckades InCoax redovisa en bra bruttomarginal, som
sedan blev nagot samre i kv4 2021. | kv1 2022 forbattrades bruttomarginalen
till 59 procent, for att sedan landa pa mycket goda 57 procent i saval kv2 som
kv3 2022, for att darefter falla tillbaka till 39 procent i kv4 2022 (justerat for
engangsposter 45 procent). Langsiktigt prognostiserar vi med en stigande I6n-
samhet for bolaget till 60% bruttomarginal fran och med kv2 2024 (tidigare an-
tog vi 65% bruttomarginal fran kv2 2024, men har nu sankt var prognos).

= | USA beslutade kongressen 2021 att 65 miljarder USD skulle satsas pa utbygg-
nad av fibernatverk. | kv2/2022-rapporterna flaggade InCoax for att bolaget

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm 4/14
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borjar marka att deras potentiella kunder, bredbandsoperatérerna, nu borjar ta
fram projekt inte minst inom "Affordable Living”, som omraden med ldgenheter
med lagre hyresnivaer, for vilket det finns "6ronmarkta” pengar inom den Gver-
gripande ramen for fibernétsatsningar. InCoax har ett pilotprojekt inom ett sa-
dant bostadsomrade.

= |nCoax erbjuder en produkt till ett konkurrenskraftigt pris och med en hog pre-
standa: Med MoCA Access fran InCoax kan kunderna effektivt implementera
bredbandslésningar med en hdg prestanda och till ett konkurrenskraftigt pris.

Nya kunder i USA och Europa

Kundanpassat system oppnar upp for partnersamarbeten

Under 2020 fick InCoax ett genombrott i USA med en Fiber/LAN-operator (Tier 2)
som kund. Genombrottet innebar en viktig referens. Hittills har InCoax installerat
for denna operator i nio stader i USA. InCoax erhéll order fran Google Fiber varda
totalt 7 miljoner kronor under forsta halvaret 2022 och sa den tidigare ndmnda
storre bestallningen vard ca 35 miljoner kronor i oktober 2022. Denna bestallning
lades delvis for att parterna var inforstdadda med komponentbristen och leverans-
storningarna i sektorn.

Viktig losning for utvecklingen av fibernatverk

Méjligheterna for InCoax att vinna ytterligare projekt far anses som goda. Det finns
idag flera hundra mindre Fiber-LAN-operatorer i Nordamerika som allt snabbare
bygger ut sina fibernat. | USA har fiberférlangning over koaxial blivit en alltmer ac-
cepterad l6sning for installation de sista hundra metrarna in i fastigheterna. Aven
i Europa fortsatter utbyggnaden av fibernat (FTTB) i snabb takt, speciellt i Tyskland
och Storbritannien, dar InCoax potentiellt kan vara med och leverera framover.

Projekt ror sig framat — kan generera stora varden till InCoax

Under 2020 initierade bolaget ett samarbete med en storre tier-1 operator i USA.
Operatorer soker ofta efter en |0sning for att uppgradera kapaciteten i de Fiber-To-
The-Curb nat (FTTC) som idag ar baserat pa G. Fast. MoCA Access har identifierats
som en tankbar uppgraderingsstrategi. InCoax genomférde Lab tester- och pro-
duktkundanpassning med denna Tier 1-operatér i USA under andra halvaret 2021.
Tier1-operatéren meddelade under forsta halvaret 2022 att beslut om den potenti-
ellt stora investeringen skjuts framat till 2023. Det potentiella kommersiella vardet
av en order till en Tier 1-operator &r vasentligt storre (ibland en faktor 10 ggr) jam-
fort med en Fiber/LAN-operator av Tier2-storlek.

InCoax lanserar under kv4 2022 tva adapterprodukter for hemma-natverk, H101
och H251. Detta 6ppnar upp en ny marknad for férséljning till operatorer (dven
Tier1) i ett segment som vantas véxa. Intrddestrésklarna, liksom marginalerna
inom detta segment (hemma-néatverk) ar dock lagre an leveranser till 6vriga delar
av sektorn. Med detta sagt sa har en av InCoax operatérskunder planer pa att
bygga ut sitt natverk till fyra miljoner hushall i USA.

| mitten pa 2010-talet lanserade systemleverantérerna en accessteknologi som
kallas G.Fast. Med G.Fast kan bredbandskunder fa ett snabbt bredband pa upp till
1 Gbps Over korta avstand pa upp till ndgra hundra meter 6ver par- eller koaxial-
kablar. G. Fast-accesser i natlosningen ar begrdnsad beroende pa det korta

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm 5/14
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overforingsavstandet, dar kapaciteten snabbt avtar for forbindelser langre dn 200-
300 meter.

Den l6sning som InCoax erbjuder passar framfor allt i flerfamiljshusomraden i
USA. | vdlbargade villaomraden finns det ofta fibernat vilket gor att nyttan av G.
Fast blir mindre. GPON nar i dessa omraden anda fram till abonnenten utan att
behdva nyttja nagra existerande koaxialnat fram till bredbandsroutern.

| de europeiska naten ar arkitekturen ofta annorlunda an i USA. Det &r inte lika en-
kelt att utnyttja befintliga koaxialnét i fastigheterna. | Europa bedémer vi att InCoax
storsta affarsmojligheter finns hos Tier-2 operatérer som bygger ut fibernat fram-
for allt i England och Tyskland.

Utmanande konkurrens men betydande potential

Det sker en snabb teknologiutveckling i sektorn, &ven om utvecklingstiderna ar
langa och speciellt nar nya chip-set ska tas fram. Det innebér att det finns en viss
troghet hos operatorerna, dar dessa tenderar att hanga kvar i tidigare teknologier
under ganska langa overgangsperioder nar det ska uppgraderas. InCoax kan losa
Multigigabit utbyggnader. Det kan till exempel inte G.Fast idag.

Vad géller Tier 1-operatdren i USA sa har de ingen annan fiberforlangnings-tek-
nologi for sina byggnader som klarar operatérens mal fér 2 Gbps service och i
nasta steg 5 Gbps service annat @n vad InCoax kan erbjuda.

Konkurrensen pa bredbandsmarknaden i USA och Europa &r utmanande bade av-
seende teknikval och val av leverantor. For att effektivt kunna bearbeta storre och
medelstora operatorer ser vi en potential i att InCoax inleder fler forséljningssam-
arbeten med etablerade systemleverantorer med komplementara systemlosningar
och med ledande aterforsaljare inom bade telekom och kabel. Exempel pa sadana
systemleverantorer ar Calix, Adtran och Nokia i Nordamerika.

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm 6/14
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Antaganden och prognoser

Nedan féljer en sammanfattning av vara prognoser samt var syn pa dessa.

Intaktsprognoser
Vi reviderar vara prognoser for InCoax nettoomséttning fran aren 2022-2024 en-

ligt nedan. Vi reviderar upp vara intdktsprognoser framst avseende 2023 till foljd
av de tillaggsorder som InCoax har fatt fran Google Fiber varda ca 2,5 milj USD eller
ca 27 miljoner kronor. For 2024 och framat tror vi att hemmanatverken kommer att
bidra till intaktstillvaxten, dven om vi redan i samband med férra analysuppdate-
ringen den 24 oktober 2022 tog hansyn till det.

Lonsamhetsprognoser
InCoax bruttomarginal blev 57 procent under savél kv2 som kv3 2022, men foll ill

justerat 45 procent i kv4 2022. Bolaget har fortfarande relativt laga intakter (dven
om de Okar snabbt) och darmed begransade inkdpsvolymer. | takt med stigande
volymer bor inkopspriserna bli litet battre. Vi borjar om med ett bruttomarginalan-
tagande om 50% i kvl 2022 som sedan 6kar med 2 procentenheter per kvartal for
att na 60 procent i kv2 2024 och darefter plana ut pa denna niva under resten av
prognosperioden.

Reviderade prognoser (mkr) InCoax nettoomsattning 2023-2025
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Kalla: Carlsquare prognoser

Utfall och prognos pa nettoomsattning samt EBITDA 2020-2025
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 2,66 kronor i basscenariot
For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida
forvantade kassafléden i var DCF-modell med en arlig diskonteringsranta om ca
17,5 procent. | bas-scenariot berdknar vi ett aktievarde om cirka 192 miljoner kro-
nor, utan behov av nagra ytterligare nyemissioner. Daremot har vi antagit att bola-
get tar upp ett brygglan pa 10 miljoner kronor kv1 2024 som sedan aterbetalas kv4
2025.

Motiverat varde per aktie i InCoax minskar givet vara nya prognoser till 2,66 kronor
per aktie i Bas-scenariot jamfort med 3,13 kronor i var uppdatering efter InCoax kv3
2022-rapport den 24 oktober 2022. En forklaring till den lagre riktkursen ar att vi
har en antagit en lagre bruttomarginal under prognosperioden.

Sammanstallning av nyckeltal i vardering, basscenario

DCF vardering Disk.rénta prognosperiod Antaganden
Nuvéarde kassaflode (UFCF) -13,2 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,4% CAGR, 2020-2025 109,1%
Nuvérde, evighetsvarde (TV) 172,9 Marknadsriskpremie 6,6% EBITDA-marginal, 2025 32,6%
Rorelseviarde (EV) 159,7 Smabolagspremie 41% EBIT-marginal, 2025 35,2%
Beta 1,1 Exit EBIT-multipel (TV) 57
Kassa 36,3 Avkastningskrav, EK 14,1% Skattesats 20,6%
Réntebarande skuld -4,1 Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Aktievarde 191,9 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Beléningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 721 EV/Sales, 2022P 3,1x
Nya aktier efter emissioner 0,0 WACC 14,1% EV/EBITDA, 2022P n.m.
Antalet aktier efter emissioner 72,1 Bolagsspec. Tillagg 3,3% EV/S, 2022P 3,7x
P/E, 2022P n.m.
Virde per aktie | ett basscenario 2,66 Disk. ranta 17,5%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Genom att anta att intdkterna i Bear-scenariot blir 85 procent av Bas-scenariot ar
2023 samt 90 procent av Bas-scenariots intakter 2024—-2025 far vi en riktkurs om
1,62 kronor per aktie i Bear-scenariot (tidigare 1,87 kronor).

Antar vi i stéllet att intdkterna i Bull-scenariot nar 120 procent av Bas-scenariots ar
2023, 140 procent av Bas-scenariots intakter 2024 och 160 procent av Bas-scena-
riots intékter 2025 far vi en riktkurs om 7,28 kronor per aktie i Bull-scenariot (tidi-
gare 4,39 kronor). Bull-scenariot innefattar i denna uppdatering att InCoax far affa-
rer med en Tier 1-operator i Nordamerika fran 2023 och framat, vilket vi inte tog
hansyn till i Bull-scenariot vid férra uppdateringen (24 oktober 2022).
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Risker och utmaningar

InCoax verkar inom en sektor med en stor konkurrens, vilket kan leda till prispress pa produkterna. Det
ar en bransch med snabba teknologiska forandringar med risker kopplade till saval produktanpassning

som leverantorstorningar.

Omfattande konkurrens

InCoax verkar i en sektor med en omfattande konkurrens. Det ar framst andra typer
av teknik som utgor alternativ till InCoax I16sning. Konkurrenterna ar ofta storre f6-
retag med betydande finansiella resurser.

Behov av en 6kad narvaro i Nordamerika
Da USA visat sig vara InCoax viktigaste marknad okar behovet fér bolaget att hitta
en sjalvgdende samarbetspartner i USA. Detta for att kunna vara pa plats snabbt
och ofta ute hos operatorerna och andra bestallare i USA.

Snabba teknologiska forandringar

Den bransch dar InCoax verkar, bredbandsuppkoppling over koaxiala natverk, kan-
netecknas av snabba teknologiska forandringar genom uppgradering av befintliga
tekniker som DOCSIS, G. fast och Fiber-till-hemmet. Det foreligger en risk att nya
alternativa tekniska l6sningar tas fram av andra aktorer. Detta gor att InCoax kom-
mer att behdva fortsatta att investera i produktutveckling.

Risker i samband med leveranser till nya kunder

De nya operatorskunder som InCoax har gjort provleveranser till har hogt stéllda
krav pa att systemen ska fungera med de nya produkterna installerade. InCoax be-
hover produktanpassa och systemintegrera vid leverans. Det 6kar kostnaderna och
innebéar en risk for fordrojning samt att det inte fungerar tillfredsstallande.

Leverantorsrisker

For att kunna leverera InCoax produkter till kunder ar bolaget beroende av leveran-
ser av chipset fran MaxLinear Inc. Det innebér att InCoax &r beroende av detta fo6-
retags kvalitetssakring, kapacitet och leveranser av chipset. Leveransstorningarna
inom industrin gor att InCoax behdver lagga storre och tidigare bestéllningar for
att fa rimliga leveranstider till sina projekt.

Beroende av nyckelpersoner

Relativt fa nyckelpersoner inom InCoax-koncernen sitter pa den avgorande kun-
skapen om foretagets produkter och I6sningar samt har kontakten med de viktig-
aste kunderna. Skulle en eller flera av dessa lamna foretaget kan betydande vérden
forsvinna eller minska vasentligt for foretagets del.

Kapitalbehov

InCoax Networks har sedan 2017 haft huvudagare som varit positivt installda till
en expansiv strategi. Genom den féretradesemission pa ca 59 miljoner kronor som
genomfordes under kv4 2022 sakerstélls bolagets kapitalbehov for mer &n ett ar
framat.

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm

Manga konkurrenter som ofta &r
finansiella starkare @n InCoax

Behov av samarbetspartner i USA

Risk att konkurrerande teknik upp-
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK), kvl 2022-kv4 2023P

kv1 2022 kv2 2022 kv3 2022 kv4 2022 kvl 2023P  kv22023P  kv32023P  kv4 2023P

Nettoomsattning 57 4,1 1,5 14,6 10,5 14,8 12,2 18,2
Aktiverade utvecklingskostnader 52 59 57 7,5 2,4 2,7 2,6 34
Ovriga rérelseintakter 0,6 14 0,2 -0,5 1,0 2,1 0,2 -0,7
Totala intakter 11,6 11,5 74 21,7 13,8 19,6 15,0 20,8
Kostnad sald vara -2,3 -1,8 -0,6 -89 -5.3 -7.1 -5,6 -8,0
Bruttovinst 33 2,4 0,8 57 53 7,7 6,6 10,2
Lokalkostnader -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -04
Personalkostnader -6,0 -6,2 -5,6 -6,3 -6,1 -6,3 -6,2 -6,5
Marknadsforingskostnader -1,1 -1,0 -1,0 -1,4 -1,2 -1,3 -1,2 -1,3
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,1 -0,5 -0,6 -0,7 -0,8
Ovriga kostnader -7,9 -7,0 -7.4 -79 7,2 -6,9 -6,6 -6,3
Summa 6vriga kostnader -15,5 -14,8 -14,5 -16,0 -15,3 -15,4 -15,1 -15,3
Rorelseresultat -6,3 -5,1 -7,7 -3,3 -6,8 -2,9 -5,7 -2,4
Finansnetto 0,0 0,0 -0,1 -04 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2
Resultat efter finansnetto -6,3 -5,1 -7,8 -3,6 -7,0 -3,1 -5,9 -2,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -6,3 -5,1 -7,8 -3,6 -7,0 -3,1 -5,9 -2,7

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK) 2020-2025P

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Forsaljning tjanster 0,1 22 24 15,0 21,8 29,4
Forsaljning varor 37 18,7 23,5 40,7 61,1 85,5
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverade utvecklingskostnader 72 16,2 24,4 11,0 38 1,9
Ovriga rérelseintékter 1,9 1,3 1,7 2,6 29 34
Totala intakter 12,9 384 52,1 69,3 89,6 120,2
Kostnad salda vara 91 -11,8 -13,7 -26,0 -33,4 -45,9
Bruttovinst 3,8 26,6 384 43,3 56,1 74,3
Lokalkostnader -1,4 -1,2 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5
Personalkostnader -28,3 -19,4 -24,1 -25,0 -26,4 -28,0
Marknadsféringskostnader -6,0 -2,5 -4,4 -51 -5,5 -6,0
Data/tele -0,8 -0,7 -0,7 -2,1 2,2 -2,3
Redovisning/revision -2,1 -1,3 -0,7 -0,6 -0,7 -0,7
Avskrivningar -1,1 -0,9 -0,7 -2,6 -4,3 -4,8
Ovriga kostnader 21,7 -25,0 -28,9 24,3 -18,5 -12,7
Summa o6vriga kostnader -61,2 -50,9 -60,7 -61,1 -59,0 -56,0
Rorelseresultat -57,4 -24,3 -22,3 -17,8 -2,9 18,3
Finansnetto -04 -0,2 -0,5 -0,8 -1,0 -0,9
Resultat efter finansnetto -57,8 -24,5 -22,8 -18,6 -39 17,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,5 -3,1
Resultat efter skatt -57,8 -24,5 -22,8 -18,6 -4,4 14,3
Nettoomséttning 35% 452% 24% 115% 49% 39%
Totala intdkter 292% 198% 36% 33% 29% 34%
Avskrivningar 91% -18% -18% 267% 66% 12%
Rorelseresultat -12% -58% -8% -20% -84% n.m.
Resultat efter finansnetto -12% -58% 7% -18% -79% n.m.
Resultat efter skatt -12% -58% 7% -18% -76% n.m.
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 2% 20%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 16%
Res. efter finansnetto-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 15%
Nettovinstmarginal neg. neg. neg. neg. neg. 12%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2020-2025P

Tecknat med inte inbetalt aktiekapital 0,0 22,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Anldggningstillgangar 9,9 25,2 489 60,1 60,5 57,9
Varulager 11,4 9,2 9,5 13,4 19,2 27,3
Kortfristiga fordringar 51 15,6 29,0 30,7 33,2 36,6
Likvida medel 16,8 11,7 36,3 3,7 4.8 6,0
Summa Omséttningstillgdngar 33,3 36,5 74,8 47,8 57,2 69,9
SUMMA TILLGANGAR 432 84,4 123,8 107,9 117,7 127,7
Eget Kapital 24,6 62,0 96,3 77,6 732 87,6
Langfristiga skulder 32 32 4,1 4,1 14,1 4,1
Kortfristiga skulder 15,3 19,2 234 26,1 30,3 36,0
Summa skulder 18,6 22,4 27,5 30,3 44,4 40,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43,2 84,4 123,8 107,9 117,7 127,7
Likviditet 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Balanslikviditet 108% 130% 165% 169% 173% 177%
Likviditetsgrad 217% 191% 320% 183% 189% 194%
Kassa/kortfristiga skulder 110% 61% 155% 14% 16% 17%
Soliditet 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) 13,6 8,4 32,1 -0,4 9.3 1,9
Nettokassa/EBIT 0,2x 0,3x 1,4x 0,0x -3,2x -0,1x
Nettokassa/EK 55% 14% 33% -1% -13% 2%
Skuld/EK 13% 5% 4% 5% 19% 5%
Soliditet 57% 73% 78% 72% 62% 69%
Lonsamhetsmatt 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Avkastning pa eget kapital neg. neg. neg. neg. neg. 20%
Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. neg. 16%
Avkastning pa investerat kapital neg. neg. neg. neg. neg. 21%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK) 2020-2025P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den Iopande verksamheten -60,1 -22,3 9,9 -27,0 -3,9 17,2
Okning (-)/minskning (+) av varulager och fordringar 0,0 -8,4 -13,7 -5,6 -8,3 -11,5
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder 0,0 2,5 -5,1 2,8 41 57
Investeringar -8,4 -16,2 -24,4 -2,7 -0,9 -0,3
Periodens kassaflode efter forandr. rorelsekapital -68,5 -44.4 -53,1 -32,6 -8,9 11,2
Nyemissioner, netto efter omkostnader 0,0 62,1 57,7 0,0 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) 0,0 -22,9 20,0 0,0 10,0 -10,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 55,9 39,2 77,7 0,0 10,0 -10,0
Periodens kassaflode -12,6 -5,2 24,6 -32,6 1,1 1,2
Likvida medel vid arets bérjan 29,5 16,8 11,7 36,3 3,7 4.8
Likvida medel vid periodens slut 16,8 11,7 36,3 3,7 4,8 6,0
Kassaflode, [6p. verk/nettoomsatt. -25,6x -15,9x -1,1x -0,4x -0,5x 0,0x
Kassaflode, 16p. verk/tillgdngar -1,3x -1,39x -0,26x -0,08x -0,25x -0,03x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Frankfurt Hamburg London Munich Paris Stockholm 13/14



CI CARLSQUARE
13 mars 2023

InCoax Networks AB | Uppfoljning

Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan bendmnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corpo-
rate Finance samt Equity Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déribland ana-
lyser. Informationen har sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga.
Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska be-
traktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot 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 godkénnande
av Carlsquare. Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsa-
kats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument
ger mojligheter till vardestegringar och vinster. Alla sadana investeringar ar ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk av-
kastning 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 tolkas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till
sadana personer. Analysen riktar sig inte heller till sadana fysiska och juridiska personer déar distribu-
tionen av analysen till sddana personer skulle innebéara eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller
utlandsk lag eller forfattning.

Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for
analystackning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar foremal for denna analys.
Carlsquare vérdesétter sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner
for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson, Fredrik Nilsson och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte 4ga ak-
tier i det analyserade bolaget.
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