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Sektor: IT/Natverkslosningar
Lista: Nasdaq First North
Marknadsvarde: 119 MSEK
Senast betalda kurs: 1,65 SEK

Grundanalys: 15 april 2021
Senast uppdaterad analys: 6 nov 2023
Motiverat varde: 2,70 SEK/aktie

Nokia-potential kompenserar delvis for emissionsutspadning

Vi justerar var riktkurs i InCoax fran 3,69 SEK per aktie enligt Bas-scenariot den 6 no-
vember efter bolagets kv3 2023-rapport till 2,70 SEK per aktie. Vi har hojt vara intakts-
och resultatprognoser vasentligt for 2024 och 2025 till foljd av det nya Nokia-samar-
betet. Samtidigt dras riktkursen ned av en beslutad foretradesemission som vantas in-
bringa ca 51 MSEK efter emissionskostnader.

Idag meddelade InCoax att bolaget beslutat att genomféra en foretradesemission pa 52,6
MSEK fore emissionskostnader (vilket vi uppskattar kommer att bli 97% av detta belopp
eller 51 MSEK efter emissions- och garantikostnader). Villkoren i féretrddesemissionen &r
att en befintlig aktie i InCoax ger en teckningsratt. Tva saddana teckningsratter ger ratt att
teckna en ny aktie i InCoax till kurs 1,46 SEK per aktie. Avstamningsdag for ratt att delta i
emissionen, som till 100 procent ar garanterad utan avgifter, ar 8 januari 2024.
Foretradesemissionen forutsatter ett godk@annande av bolagsstdmman den 4 januari 2024.

| en Mrkt BUZZ den 8 december belyste Carlsquare potentialen for InCoax givet det nya
Nokia-samarbetet som 6ppnar dorren till ca 150 telekomoperatorer globalt, med initial
tyngdpunkt i Nordamerika dar fiberutbyggnaden sker snabbast for tillfallet. Europa ligger
litet senare i mognad men bor ocksa vara intressant for Nokias Gigabit Connect erbju-
dande som InCoax nu blir en del av. Vi uppskattade da att InCoax potentiella intakter som
en foljd av Nokia-samarbetet kan bli 50 MSEK i arstakt fran och med andra halvaret 2024.
Det kan stallas i relation till var tidigare intéktsprognos pa 93 MSEK for heldret 2024 i sam-
band med var senaste analysuppdatering den 6 november 2023. Vi har nu uppdaterat véra
intakts- och resultatprognoser for InCoax som en foljd av det kommande Nokia-samar-
betet, men &dven okat véra estimat for rorelsekapitalbindning och investeringar pa grund av
storre leveranser som ska hanteras. Vara tidigare och nya intakts- och EBITDA-prognoser
for InCoax framgar av grafen nedan.

Forandrade prognoser (MSEK) for InCoax 2024-2025 till foljd av Nokia-samarbetet
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| var uppdaterade kassaflodesvardering (DCF) av InCoax har vi lagt in en ldgre riskfri rénta
(tidigare 3,0% och nu 2,25%), vilket ger en ldgre kalkylrénta i berdkningen av DCF-véardet.
Givet vara hojda intékts- och EBITDA-prognoser for InCoax, en lagre kalkylranta samt ut-
spadningseffekten till foljd av foretradesemissionen andras vara riktkurser i Bear-, Bas-
och Bull-scenariot enligt nedan.

Tidigare och nya riktkurser (SEK) for InCoax-aktien enligt tre olika scenarion
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Las var senaste analysuppdatering har

AKTIEKURSUTVECKLING INCOAX 18 DECEMBER 2021-18 DECEMBER 2023
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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 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 upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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