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IT/Natverkslosningar | 6 november 2023

Forfragningar for bade Access och hemmanat-

verk

InCoax Networks AB ("InCoax” eller "Bolaget”) redovisade intakter pa 14,7
MSEK i kv3 2023, vilket var vasentligt mer &n var prognos om 10 MSEK. | nartid
finns mojligheter i form av bestéllningar fran en global utrustningsleverantor
inom fibernatverk och till det majliga bestallningar fran andra operatérer av
liknande hemmanatverk som nu ska levereras till en Tier 1-operator. Vi hojer
vara intakts- och resultatprognoser for 2023-2027. Det gor att riktkursen i
Bas-scenariot okar till 3,69 SEK per aktie (tidigare 3,22 SEK/aktie i var uppda-
tering den 14 augusti 2023).

Hogre omséttning an vantat i kv3 2023 och nya forfragningar

InCoax nettoomséttning blev 14,7 MSEK i kv3 2023, jamfort med vara prognoser om 10
MSEK. Medan Tier 1-operatoren i USA ater har skjutit upp sitt investeringsbeslut kring
Access-losningar, ar InCoax med i en process for leverans till en global utrustningsleve-
rantor inom Fibersystem.

Under september fick Bolaget en order pa 14 MSEK fran sammaTier1-operator for leve-
rans till hemmanétverk i USA. Pa en massa i USA nyligen fick ocksa InCoax forfrag-
ningar fran flera andra operatérer for Accesslosningen i anvandningsfall for Fixed Wire-
less Access (FWA) baserat pa radioléanknatverk.

Flera nya mdjliga kunder

InCoax har genomfort tester med sin D2501-16sning mot flera operatdrer samt med
Google Fiber. Det backas upp av president Bidens stimulanspaket frén 2021 riktade mot
utbyggnad av bredbandskapaciteten i USA, dar I6ften om ytterligare bidrag ingar i
Bidens atervalskampanj 2024. InCoax lanserade under kv4 2022 tva adapter-produkter
riktade mot segmentet for hemmanétverk. Denna marknad véaxer dd manga konsumen-
ter i enfamiljshus vill ha flera fasta accesspunkter till fibernatverket

Ny riktkurs 3,69 kronor per aktie i Bas-scenariot

Efter Bolagets starka kv3 2023-rapport och med ordern pa 14 MSEK for hemmanatverk
till Tier 1-operat6ren i ryggen hojer vi vara intéktsprognoser med 10% helaret 2023, med
14% for 2024, med 28% 2025 samt med 23 procent 2026-2027. Vi sanker antagande
om bruttomarginal till 50% i kv4 2023 och dérefter stigande med 2%-enheter per kvartal
till 56% fran och med kv3 2024.

Givet dessa prognoser och ett avkastningskrav pa 17,8% stiger riktkursen i Bas-scena-
riot fran 3,22 SEK per aktie i var uppdatering den 14 augusti efter kv2-rapporten till 3,69
SEK per aktie efter kv3 2023-rapporten. Denna riktkurs varierar fran 1,20 SEK per aktie i
Bear-scenariot (tidigare 0,71 SEK/aktie) till 9,09 SEK per aktie i Bull-scenariot (tidigare
8,02 SEK/aktie).

| vara prognoser har vi antagit att InCoax |6ser det rorelsekapitalbehov som uppstar till
foljd av expansionen genom att utnyttja kreditfaciliteten fran huvudédgaren, Saugatuck
Invest, pa 10 MSEK samt genomféra en foretradesemission under 2024.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P

Totala intakter 12,9 38,4 52,1 76,3 99,3 196,5
Nettoomséttning 38 20,9 259 579 93,0 1934
EBITDA -56,4 -23,5 -21,6 -11,2 -2,8 46,6
EBIT -57,4 -24,3 -22,3 -12,1 -39 45,2
Resultat efter finansnetto -57,8 -24,5 -22,8 -12,4 -4,0 453
Arets resultat -57,8 -24,5 -22,8 -12,4 -4,7 37,4
EBITDA-marginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 24%
EBIT-marginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 23%
Nettovinstmarginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 19%
Vinst per aktie (kr) -2,81 -0,60 -0,51 -0,17 -0,06 0,49
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 4,2x
EV/Intékter 40,3 13,0 33 2,5 1,6 0,8
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. neg. 34
P/EK 6,8x 4,5x 1,2x 1,7x 1,6x 1,2x
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 kv3 2023

InCoaxs redovisade en nettoomsattning pa 14,7 MSEK under kv3 2023, vilket var 47% mer an var pro-
gnos. Givet nastan exakt samma kostnader som var prognos, blev resultatet vasentligt battre an var
forhandsuppskattning. Tillaggsordern pa 14 MSEK fran Tier 1-operatéren pa hemmanatverk har varit
kand sedan 7 september 2023. | rapportens VD-ord framgar att nasta stérre méjliga order kan komma
fran en global systemleverantor av fibernatverk, snarare &@n Tier 1-operatéren i USA som pausat sitt inve-
steringsbeslut avseende Access-losning tills vidare.

Mycket hogre omsattning an vantat
Nettoomséttningen pa 14,7 MSEK oversteg vara prognoser med 47 %.

InCoax meddelade 7 september att Bolaget fatt en tilldggsorder fran en Tier 1-
operator i USA avseende Bolagets produktlinje for hemmanatverk pa 14 MSEK.
Denna order kommer att levereras under fjarde kvartalet 2023. InCoax forhandlar
ocksa med en utrustningsleverantor inriktade mot fibernétverk avseende en
storre bestéllning som kan bli klar inom kort. Daremot har Tier 1-operatoren i USA
pausat beslutet om investeringar kring InCoax eller ndgot annat foretags Access-
I6sning tills vidare. Att operatorerna drar ned pa och skjuter upp sina investe-
ringar ar en del av en allman konjunkturell trend i telekomsektorn.

Bruttomarginalen pa InCoax nettoomsattning under kv3 2023 blev 57%. Det &r i
niva med vara langsiktiga marginalantaganden for Bolaget. Personalkostnader
och Ovriga externa kostnader summerade sig till 21,1 MSEK i kv3 2023. Det 6ver-
ensstamde nastan exakt med var prognos (21,2 MSEK). Intakts/Kostnadstalet
(inklusive inkop av handelsvaror) blev 0,70 ggr i kv3 2023 jamfdrt med var pro-
gnos om 0,48 ggr.

Kv2 2021-kv3 2023: InCoax nettoomsittning, (MSEK) och bruttomarginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Kassaflodet fran rorelsen under tredje kvartalet 2023 blev vasentligt sémre (-12,8
MSEK) an resultatet efter finansnetto (-1,9 MSEK). Kundfordringarna okade fran
11,6 MSEK den 30 juni 2023 till 29,5 MSEK per 30 september 2023. Det beror pa
att Bolaget kopte in komponenter under kv3 2023 for leverans till Tier 1-operato-
ren (hemmanétverk) under kv4 2023.

Likvida medel minskade fran 27,1 MSEK den 30 juni 2023 till 9,8 MSEK per 30
september 2023. Nar InCoax far betalt for sina fakturor under kv4 2023 bor Bola-
gets likviditet ater forbattras.
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Investment case, prognoser och vardering

Efter flera ar av produktutveckling kan InCoax sta infor ett kommersiellt genombrott. Bolaget har funnit
en marknadsposition hos Fiber-LAN-operatorer i Nordamerika, dar en ateranvandning av existerande fas-
tighetsnat i flerfamiljsfastigheter sanker kostnaderna och hojer tempot i utrullningen av snabba bred-
bandstjanster. InCoax ligger i forhandlingar med en system-utrustnings-leverantor inom fibernatverk om
kommande bestéllningar. Daremot har Tier 1-operatoren i USA aterigen skjutit upp bestallningen av en
Access-losning. InCoax for aven diskussioner med flera andra operatérer samt med en stor utrust-
ningsleverantor for fiberndtverk som i sin tur har forsaljningskanaler till manga stora operatorer.

Hog forvantad tillvaxt med global narvaro

InCoax erbjuder telekomoperatorer och fibernatagare kostnadseffektiva [6sningar
och produkter for ett snabbt bredband baserat pA MoCA Access. Denna indu-
stristandard ar mer etablerad i Nordamerika an i Europa. Med Bolagets systemer-
bjudande kan kunder na samma prestanda som Fiber/LAN-lGsningar genom att
utnyttja befintliga koaxialkablar i flerfamiljshus, hotell och vardanlaggningar till en
lagre kostnad och med en snabbare implementation.

De flesta operatorer som InCoax adresserar som potentiella kunder opererar GPON
och XGS-PON-natverk. Det ar fiberutbyggnaden i PON-baserade natverk som
InCoax I6ser med sin vidareutvecklade mjukvara dar D2501 var den forsta. PON
star for 80-90% av varldsmarknaden inom detta omrade.

Kundanpassat system oppnar upp for partnersamarbeten

InCoax erbjudande bestar av en hardvarulésning med Gvervakningsmjukvara.
Hardvaran har 6ppna granssnitt, vilket mojliggor for natoperatérer att anvdnda be-
fintlig mjukvara och driftstodssystem. Vanligtvis genererar kunder dterkommande
intaktsfloden nar nat byggs ut och nya fastigheter ansluts.

Ombyggnation av befintliga kopparaccesspunkter och installation av nya fiberac-
cessnat sker i 6kande takt vilket leder till stora investeringsbehov.

Nedan sammanfattar vi var syn pa Investment caset i InCoax:

= Baserat pa vara reviderade prognoser for nettoomsattningen 2023-2025 far vi
en CAGR pa 120% under perioden 2020-2025.

= Antalet mojliga kunder inom operatorssegmentet ar stort. Det géller framfor allt
i Nordamerika dar Bolagets teknik ar valetablerad.

= Langsiktigt prognostiserar vi med en stigande Iénsamhet for Bolaget till 56%
bruttomarginal fran och med kv3 2023. Kortsiktigt, speciellt under kv4 2023, lar
bruttomarginalen bli Iagre da en stor del av intdkterna kommer fran hemmanat-
verk.

= | USA beslutade kongressen 2021 att 65 miljarder USD skulle satsas pa utbygg-
nad av fibernatverk. Bredbandsoperatorerna i USA har borjat ta fram projekt
inom bostadsomraden med laginkomst-hushall. President Biden har ytterligare
bidrag till fiberutbyggnad som ett vall6fte infér sin omvalskampanj 2024.

= Med MoCA Access fran InCoax kan kunderna effektivt implementera bred-
bandslésningar med en hog prestanda och till ett konkurrenskraftigt pris.

= Ett potentiellt avtal med en global utrustningsleverantor av fibernatverk kan
driva en betydligt hogre forsaljning for 2025 och framat.
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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),
Google Fiber, som kund. Hittills har InCoax installerat i ett tiotal stader i USA.
InCoax erholl sin storsta bestallning fran Google Fiber vard ca 35 MSEK i oktober
2022. Bestallningen tidigarelades och var nagot storre eftersom parterna kande till
komponentbristen och leveransstorningarna i sektorn vid den tidpunkten.

Viktig losning for utvecklingen av fibernatverk

Det finns idag flera hundra mindre Fiber-LAN-operatorer i Nordamerika som bygger
ut sina fibernat i en relativt hog takt. | USA har fiberférlangning dver koaxial blivit
en mer accepterad 16sning for installation de sista hundra metrarna in i fastighet-
erna. Aven i Europa fortsatter utbyggnaden av fibernat (FTTB) speciellt i Tyskland
och Storbritannien, dar InCoax kan vara med och leverera till operatorer framover.

Projekt ror sig framat — kan generera stora varden till InCoax

Under 2020 initierade Bolaget ett samarbete med en storre tier-1 operatdr i USA.
Operatorer soker ofta efter en |6sning 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 genomforde Lab tester- och pro-
duktkundanpassning med denna Tier 1-operator i USA under andra halvaret 2021.
Tier 1-operatoren har flera ganger skjutit upp sitt investeringsbeslut avseende Ac-
cess-losning, senast under kv3 2023 till en obestamd tidpunkt. Detta bedéms del-
vis bero pa konjunkturen, dar flera operatorer har dragit ned pa personal och dven
minskat pa ovriga kostnader. Det potentiella vérdet av en order till en Tier 1-opera-
tor ar vasentligt storre (ca faktor tio ggr) an en Fiber/LAN-operator av Tier 2-storlek.

InCoax lanserade under kv4 2022 tva adapterprodukter fér hemma-natverk, H101
och H251. Detta 6ppnar upp en ny marknad for forsaljning till operatorer i ett seg-
ment som vantas vaxa. Intradestrosklarna, liksom marginalerna inom detta seg-
ment ar lagre an leveranser av acesslosningar till operatorer. En av Bolagets ope-
ratorskunder har planer pa att bygga ut sitt natverk till fyra miljoner hushall i USA.
InCoax fick en order pa 14 MSEK pa hemmanétverk till en Tier 1-operator i sep-
tember 2023. Vidare har Bolaget fatt forfragan fran ett antal andra operatorer pa
liknande bestallningar under deltagande nyligen vid en massa i Las Vegas i USA.

| mitten pd 2010-talet lanserade systemleverantorerna en accessteknologi kallad
G.Fast. Med denna kan bredbandskunder fa ett snabbt bredband pa upp till 1 Gbps
over korta avstand pa nagra hundra meter over par- eller koaxialkablar. G.Fast-ac-
cesser i natlosningen ar begransad beroende pa det korta 6verféringsavstandet,
dar kapaciteten snabbt avtar for forbindelser langre an 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. Dock med-
for aven marknaden for enfamiljshus en affarsmojlighet for InCoax da kunderna
ofta efterfragar ett fast hemmanatverk.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 4712
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Antaganden och prognoser

Intaktsprognoser
Vi hojer vara intaktsprognoser med 10% 2023, med 14% 2024, med 28% 2025 samt
med 23% vardera aren 2026 och 2027.

Lonsamhetsprognoser
InCoax bruttomarginal blev 57% under kv3 2023, vilket var samma som under kv2

2023. Bolaget har fortfarande relativt [dga intdkter och begransade inképsvolymer.
Att Bolaget samordnade inkdp av komponenter till storre serier belastade kassa-
flodet kraftigt under kv3 2023 och kan komma att gora sa dven under 2024 givet
nya storre bestallningar. | takt med stigande volymer bor inkopspriserna samtidigt
bli battre. Med hansyn till att Bolaget kommer att fakturera relativt sett mer av hem-
manétverk under kommande kvartal sénker vi vara bruttomarginal-antaganden na-
got s att de antas bli 50% i kv4 2023, 52% i kv1 2024, 54% i kv2 2024 samt 56%
fran och med kv3 2024. Vi antar att dvriga externa kostnader 6kar med 2% av in-
taktsokningen mellan aren, medan personalkostnaderna antas 6ka med 3% av den
arliga intaktstillvaxten.

Reviderade prognoser (MSEK) Nettoomsattning 2023-2027
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Kélla: Carlsquare prognoser

Utfall och prognos pa nettoomsattning samt EBITDA 2020-2025
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 3,69 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
17,8%. | bas-scenariot berdknar vi ett aktievarde om cirka 288 MSEK. Vi har antagit
att Bolaget tar upp brygglan pa 10 MSEK under forsta kvartalet 2024, vilket aterbe-
talas under kv2 2025. Efter att ordern pa 14 MSEK erhélls har nyemissionsbehovet
for InCoax del minskat. Det kan anda uppkomma givet att bolaget vinner ett stort
kontrakt med den globala system/utrustningsleverantéren, till foljd av en okad
bindning av rérelsekapital. Vi har darfor i vart Bas-scenario antagit att en foretra-
desemission pa 10 MSEK genomfdrs under andra kvartalet 2024.

Bolaget hade en kassa pa ca 9,8 MSEK per 30 september 2023. Vi har 6kat kassan
i var DCF-berégkning till 18,7 MSEK genom att addera 50% av de 6kade kortfristiga
fordringarna fran 30 juni till 30 september 2023.

Motiverat varde per aktie i InCoax okar givet vara nya prognoser till 3,69 kronor per
aktie i Bas-scenariot jamfoért med 3,22 kronor i var uppdatering efter InCoax kv2
2023-rapport den 14 augusti 2023. Det beror pa hogre intékts- och resultatprogno-
ser, vilket dras ned nagot av hogre avkastningskrav.

Sammanstallning av nyckeltal i vardering, basscenario

6 november 2023
InCoax Networks AB |

Uppfdljning

Disk.ranta prognosperiod
Riskfri rénta, prognostiserad period
Marknadsriskpremie
Smaébolagspremie
Beta
Avkastningskrav, EK

DCF vardering

Nuvérde kassaflode (UFCF)
Nuvarde, evighetsvérde (TV)
Rorelsevarde (EV)

21,1
2483
269,4

2,9%
6,1%
41%
1,2x
14,6%

Kassa+50% av okade KF i kv3 2023
Réntebarande skuld
Aktievarde

18,7
0,0
288,1

Skattejust. Kreditranta
Beléningsgrad

7,0%
0,0%
Befintligt antal aktier

Nya aktier efter emissioner
Antalet aktier efter emissioner

72,1
6,0
78,1

WACC
Bolagsspec. Tilldgg

14,6%
3.2%

Virde per aktie | ett basscenario 3,69 Disk. ranta 17,8%

Antaganden

CAGR, 2020-2025
EBITDA-marginal, 2025
EBIT-marginal, 2025
Exit EBIT-multipel (TV)
Skattesats
Bolagsspec. tillagg

Implicita varderingsmult.
EV/Sales, 2023P
EV/EBITDA, 2023P

EV/S, 2023P

P/E, 2023P

119,6%
29,9%
30,4%

56
20,6%
30% av Re

3,5x
n.m.
3,8x
n.m.

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Vi antar att intdkterna i Bear-scenariot blir 95% av Bas-scenariot ar 2023. Vidare att
Bear-scenariots intakter blir 20% lagre an Bas-scenariots intakter 2024-2027. Gi-
vet dessa antaganden far vi en riktkurs om 1,20 kronor per aktie i Bear-scenariot
(tidigare 0,71 kronor).

Antar vi i stéllet att intékterna i Bull-scenariot 6kar med en faktor 1,3 ggr 2024-
2027 jamfort med Bas-scenariot far vi en riktkurs pa 9,09 kronor per aktie jamfort
med tidigare 8,02 kronor. | Bull-scenariot blir leveranserna sa stora att InCoax kom-
mer att behéva anlita en underentreprendr som brukar ta 30% marginal péa sin fak-
turering. Det betyder att bruttomarginalen antas sjunka till 55% 2024, 50% 2025,
45% 2026 och 40% 2027. Vidare antar vi att InCoax behdver gora extra investe-
ringar pa ca 10 MSEK varje ar 2023-2026 om bestéllningarna skulle 6ka sa pass
kraftigt.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA
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Risker och utmaningar

InCoax verkar inom en sektor med en stor konkurrens, vilket kan leda till prispressade produkter. Det ar
en bransch med snabba teknologiska forandringar med risker med produktanpassning och leveransstor-
ningar.

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

D& USA visat sig vara InCoax viktigaste marknad 6kar behovet for Bolaget att hitta
en sjalvgaende samarbetspartner i Nordamerika. Detta for att kunna vara pa plats
snabbt och ofta ute hos operatorerna och andra bestallare.

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 finns en risk att alternativa
tekniska I6sningar tas fram av andra aktérer. Da kommer InCoax behova 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 en storre leverantor. Leveransstorningar inom industrin brukar
aterkomma med vissa tidsintervaller.

Beroende av nyckelpersoner

Relativt fa nyckelpersoner inom InCoax sitter pa kunskapen om féretagets produk-
ter och I6sningar samt har kontakten med de viktigaste kunderna. Skulle en eller
flera av dessa lamna foretaget kan betydande varden forsvinna eller minska va-
sentligt for foretagets del.

Kapitalbehov

InCoax Networks har sedan 2017 haft huvudagare som varit positivt installda till
en expansiv strategi. Nu okar intdkterna snabbare an vi har raknat med, samtidigt
som expansionen kostar i form av 6kad rorelsekapitalbindning. Bolaget har dnnu
inte lyckats fa en checkrédkningskredit hos nagon bank, men har déremot ett 13-
nel6fte pa 10 MSEK fran sin huvudagare, Saugatuck Invest, som kan utnyttjas fram
till 15 oktober 2024.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning per kvartal (MSEK), kv3 2022-kv2 2024P

Kv3 2022 Kv4 2022 Kv1 2023 Kv2 2023 Kv3 2023 Kv4 2023P  Kv12024P  Kv2 2024P

Nettoomsattning 1,5 14,6 12,9 93 14,7 21,0 21,0 20,7
Aktiverade utvecklingskostnader 57 7,5 58 4,3 4,3 38 2,0 1,5
Ovriga rérelseintakter 0,2 -0,5 0,0 0,1 03 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 74 21,7 18,6 13,7 19,3 24,7 23,0 22,2
Kostnad sald vara -0,6 -8,9 -4,8 -39 -6,4 -10,5 -10,1 9,5
Bruttovinst 0,8 57 8,1 54 8,4 10,5 10,9 11,2
Lokalkostnader 0,0 0,0 -9,7 -8,6 -7,7 -7.8 -7.8 -7.8
Personalkostnader -5,6 -6,3 -6,6 -7.8 -6,9 -7.1 -7.1 -7,0
Marknadsforingskostnader -1,3 -1,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -0,2 -0,1 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Ovriga kostnader -7.4 -7,9 -0,5 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 6vriga kostnader -14,5 -16,0 -16,9 -16,0 -14,8 -15,1 -15,1 -15,1
Rorelseresultat -7,7 -3,3 -3,1 -6,3 -1,8 -0,9 -2,2 -2,4
Finansnetto -0,1 -04 -0,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter finansnetto -7,8 -3,6 -3,2 -6,5 -1,9 -0,9 -2,2 -2,5
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -7,8 -3,6 -3,2 -6,5 -1,9 -0,9 -2,2 -2,5

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 14,6 24,8 53,0
Forsaljning varor 37 18,7 23,5 43,3 68,2 140,3
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverade utvecklingskostnader 72 16,2 244 18,1 6,3 3,2
Ovriga rérelseintékter 1,9 1,3 1,7 0,3 0,0 0,0
Totala intakter 12,9 384 52,1 76,3 99,3 196,5
Kostnad salda vara 91 -11,8 -13,7 -25,6 -42,2 -85,1
Bruttovinst 3,8 26,6 384 50,7 57,1 11,4
Lokalkostnader 0,0 0,0 0,0 -33,8 -31,4 -334
Personalkostnader -28,3 -19,4 -24,1 -28,3 -28,5 -31,5
Marknadsféringskostnader -7.4 -3,7 -5,7 0,0 0,0 0,0
Data/tele -0,8 -0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0
Redovisning/revision -2,1 -1,3 -0,7 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -1,1 -0,9 -0,7 -0,9 -1,1 -1,3
Ovriga kostnader -21,7 -25,0 -28,9 0,1 0,0 0,0
Summa 6vriga kostnader -61,2 -50,9 -60,7 -62,8 -61,0 -66,2
Rorelseresultat -57,4 -24,3 -22,3 -12,1 -3,9 45,2
Finansnetto -04 -0,2 -0,5 -0,3 -0,2 0,1
Resultat efter finansnetto -57,8 -24,5 -22,8 -12,4 -4,0 45,3
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,7 -79
Resultat efter skatt -57,8 -24,5 -22,8 -12,4 -4,7 37,4
Nettoomséttning 35% 452% 24% 124% 60% 108%
Totala intdkter 292% 198% 36% 47% 30% 98%
Avskrivningar 91% -18% -18% 22% 29% 22%
Rorelseresultat -12% -58% -8% -46% -68% n.m.
Resultat efter finansnetto -12% -58% 7% -46% -68% n.m.
Resultat efter skatt -12% -58% 7% -46% -62% n.m.
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. -3% 24%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 23%
Res. efter finansnetto-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 23%
Nettovinstmarginal neg. neg. neg. neg. neg. 19%

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 9,9 252 48,9 71,2 83,3 87,2
Varulager 11,4 9,2 9,5 12,0 15,2 18,6
Kortfristiga fordringar 5,1 15,6 29,0 25,7 27,1 28,5
Likvida medel 16,8 11,7 36,3 7,3 10,6 389
Summa Omséttningstillgdngar 33,3 36,5 74,8 45,0 52,9 86,0
SUMMA TILLGANGAR 432 84,4 123,8 116,2 136,1 173,2
Eget Kapital 24,6 62,0 96,3 83,8 89,1 126,5
Langfristiga skulder 32 32 4,1 4,1 14,1 4,1
Kortfristiga skulder 15,3 19,2 234 28,2 329 42,5
Summa skulder 18,6 22,4 27,5 32,4 47,0 46,7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 43,2 84,4 123,8 116,2 136,1 173,2
Likviditet 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Balanslikviditet 108% 130% 165% 134% 129% 111%
Likviditetsgrad 217% 191% 320% 160% 161% 202%
Kassa/kortfristiga skulder 110% 61% 155% 26% 32% 91%
Soliditet 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) 13,6 8,4 32,1 31 -3,6 34,7
Nettokassa/EBIT 0,2x 0,3x 1,4x 0,3x -0,9x -0,8x
Nettokassa/EK 55% 14% 33% 4% -4% 27%
Skuld/EK 13% 5% 4% 5% 16% 3%
Soliditet 57% 73% 78% 72% 65% 73%
Lonsamhet 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Avkastning pa eget kapital neg. neg. neg. neg. neg. 42%
Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. neg. 33%
Avkastning pa investerat kapital neg. neg. neg. neg. neg. 44%

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 -7,7 -9,9 35,6
Okning (-)/minskning (+) av varulager och fordringar 0,0 -8,4 -13,7 0,8 -4,5 -4,8
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder 0,0 2,5 -5,1 -2,8 4,6 9,7
Investeringar -8,4 -16,2 -24,4 -19,3 -6,9 -2,2
Periodens kassaflode efter forandr. rorelsekapital -68,5 -44.4 -53,1 -29,0 -16,7 38,3
Nyemissioner, netto efter omkostnader 0,0 62,1 57,7 0,0 10,0 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 20,0 -10,0
Periodens kassaflode -12,6 -5,2 24,6 -29,0 33 28,3
Likvida medel vid arets bérjan 29,5 16,8 11,7 36,3 73 10,6
Likvida medel vid periodens slut 16,8 11,7 36,3 73 10,6 38,9
Kassaflode, [6p. verk/nettoomsattning -15,9x -1,1x -0,4x -0,1x -0,1x 0,2x
Kassaflode, 16p. verk/tillgdngar -1,39x -0,26x -0,08x -0,07x -0,07x 0,21x

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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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 déaribland analyser. Informationen har
sammanstallts utifran kéllor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera in-
formationens 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 for 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 méjligheter till véarde-
stegringar och vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade med risker. Riskerna varierar mellan olika ty-
per av finansiella instrument och kombinationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikat-
ion 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 sddana personer.
Analysen riktar sig inte heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sadana
personer skulle innebéra eller medfdra 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 analystéck-
ning. Analyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna analys.
Carlsquare vardesatter sakerstallandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hante-
ring av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson, Christopher Solbakke och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte &dga aktier i
det analyserade bolaget.
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