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Stark inledning pa 2024

InCoax Networks AB ("InCoax” eller "Bolaget”) redovisade intékter som var
67% hogre under kvl 2024 jamfort med vara estimat fore rapporten. Samtidigt
steg bruttomarginalen till 57% mot av oss vantade 50%. Vi hojer vara intakts-
estimat med knappt 1% for 2024 och sedan med ca 12% 2025 och 2026 da
Nokia-avtalet bor ge mer effekt pa intdkterna. Givet dessa forutsattningar okar
var riktkurs i Basscenariot till 3,65 SEK/aktie (3,04).

Rekordomsattning under kvl 2024

InCoax levererade en nettoomséttning pa 30,8 MSEK under kv1 2024, vilket 6versteg
vara prognoser med 67%. Varulagret minskade med ca 12 MSEK fran 31 december
2023 till 31 mars 2024, vilket forklarar en del av den ovantat hoga faktureringen under
kv1 2024. Med detta sagt var denna rapport fran InCoax ett styrkebesked déar I6nsam-
heten forbattrades, dels genom att bruttomarginalen steg fran vantade 50% till 57%.

Aven den tidigare snabba dkningstakten i personal- och évriga externa kostnader under
andra halvaret 2023 bréts under kv1 2024. Denna kostnadsokning har i stor utstrack-
ning varit kopplad till systemintegrationsarbetet med Nokia. Detta samarbete gor att
InCoax kommer att fa leverera sin fiber extension-lésning mot Nokias globala opera-
térskunder sannolikt i stérre omfattning fran och med 2025.

Orderingangen var liksom tidigare 26 MSEK under januari och februari 2024 till Google
Fiber. Till det kommer affarsmajligheter fér InCoax framst i USA pa en marknad som
vaxer snabbt. Tillvaxten stddjs av president Bidens stimulanspaket for utbyggnad av
bredbandskapaciteten i USA.

InCoax har ocksa stora majligheter inom segmentet hemmanatverk med sina tva adap-
ter-produkter. Denna marknad véxer d@ manga konsumenter i enfamiljshus forvantas
Oka antalet fasta accesspunkter till fibernatverket.

Ny riktkurs 3,65 SEK per aktie i Basscenariot

Vi hojer vara intaktsestimat for InCoax med ca 1% for helaret 2024, med ca 12% 2025
och 2026 samt med ca 4% 2027. Viraknar med att InCoax varaktigt hojer sin Ionsamhet
till 54% bruttomarginal fran och med kv1 2025 och resten av prognosperioden.

Bolaget hade en kassa pa ca 48 MSEK per 31 mars 2024 efter att den fyllts pa med en
foretradesemission i februari 2024 som uppskattningsvis gav knappt 51 MSEK netto
efter omkostnader. Det operativa kassaflodet var svagt negativt i kvl 2024 (ca minus
0,95 MSEK). Vi raknar med en ganska snabb I6nsamhetsforbattring under 2025 och
2026

Det motiverade vardet per aktie i InCoax 6kar med vara nya prognoser till 3,65 SEK i
basscenariot, motsvarande en kurspotential pa ca 36 %. Det motiverade vardet per aktie
varierar fran 1,74 SEK per aktie i Bearscenariot till 7,38 SEK per aktie i Bullscenariot.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P

Totala intakter 384 52,1 79,1 1094 1989 303,0
Nettoomsattning 20,9 259 59,6 90,6 181,2 285,0
EBITDA -23,5 -21,6 -15,9 -9,8 251 74,0
EBIT 243 223 -16,7 -10,8 239 72,5
Resultat efter finansnetto -24,5 -22,8 -16,9 -10,9 239 731
Arets resultat 24,5 22,8 -16,9 -10,9 21,5 62,1
EBITDA-marginal, % neg. neg. neg. neg. 14% 26%
EBIT-marginal, % neg. neg. neg. neg. 13% 25%
Nettovinstmarginal, % neg. neg. neg. neg. 12% 22%
Vinst per aktie (kr) -0,60 -0,51 -0,23 -0,10 0,20 0,57
P/E neg. neg. neg. neg. 13,5x 4,7x
EV/Intéakter 13,0 3,0 1,7 11 0,6 04
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 4,7 119,1
P/EK 4,5x 1,2x 1,4x 1,0x 0,8x 0,7x
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 kv1 2024

InCoax redovisade ett starkt férsta kvartal av 2024 med en nettoomsattning pa 30,8 MSEK med en brut-
tomarginal pa 57% och ett intékts/kostnads-tal pa 0,93 ggr. Lagg dartill att InCoax har kvar en del order
till Google Fiber som vantas faktureras ut under kv2 2024 samt att produktsamordningen med Nokia ar
klar s att nya stora telekomoperatorer kan boérja bearbetas under resten av 2024.

Mycket stark intaktstillvaxt och nastan break-even i forsta kvartalet
Nettoomséttningen pa 30,8 MSEK i kv1 2024 Gversteg var prognos om 18,4
MSEK med 67% (1)

InCoax fick order pa totalt 26 MSEK under januari och februari 2024 av
FIBER/LAN-operatoren Google Fiber i USA. InCoax har en plan for leverans av
dessa order till Google Fiber under forsta halvaret 2024, varav en relativt stor del
forefaller inga i intaktssiffrorna for kvl 2024. Varulagret minskade fran 26,5
MSEK per 31 december 2023 till 14,3 MSEK den 31 mars 2024.

Produktsamordningen med Nokia har avancerat under kvl 2024 sa att en ny ge-
mensam I6sning kan erbjudas mot Nokias telekomoperatorskunder. Det arbete
som har gjorts handlar bland annat om integration av InCoax systemldsning med
Nokias managementsystem Altiplano™.

Bruttomarginalen pa InCoax hogre forsaljning under kvl 2024 forbattrades till
57%, mot vart estimat om 50%.

Personalkostnader och 6vriga externa kostnader blev endast ca 2% hogre &n vara
estimat, trots den hogre omsattningen och aven integrationsarbetet med Nokia
som har medfort hogre personalkostnader.

Intdkts/Kostnadstalet (inklusive inkdp av handelsvaror) forbattrades till 0,93 ggr
for kvl 2024 jamfort med var prognos om 0,65 ggr. InCoax redovisade ett positivt
resultat efter att ha aktiverat ca 5,5 MSEK i utvecklingskostnader som intékter.

Bolagets kassa uppgick till ca 48 MSEK per 31 mars 2024. Likviditeten har for-
starkts med en nyemission pa ca 52,6 MSEK som genomférdes under februari
2024. Det operativa kassaflodet var negativt under kvl 2024, ca minus 950 TSEK.

Kv2 2021-kv1 2024: InCoax nettoomsittning, (MSEK) och bruttomarginal (%)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Investment case, prognoser och vardering

Efter flera ar av produktutveckling har InCoax funnit en marknadsposition hos Fiber-LAN-operatorer i
Nordamerika, dar en ateranvandning av existerande fastighetsnat i flerfamiljsfastigheter sanker kostna-
derna och hojer tempot i utrullningen av snabba bredbandstjanster. Som grundplatta har InCoax ett vax-
ande samarbete med Google Fiber i USA. Under 2023 fick Bolaget en order pa hemmanatverk fran en
Tier 1-operator i USA. | december 2023 slot InCoax ett samforstandsavtal med Nokia, dar InCoax kom-
mer in med sin fibernatverks extension-ldsning mot Nokias teleoperatdrskunder globalt.

Hog forvantad tillvaxt med global narvaro

InCoax erbjuder telekomoperatorer och fibernatdagare kostnadseffektiva [6sningar
och produkter for ett snabbt bredband baserat pd 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-IGsningar genom att
utnyttja befintliga koaxialkablar i flerfamiljshus samt 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 hardvarulosning med 6vervakningsmjukvara. Sy-
stemet har 6ppna gréanssnitt och foljer de kommunikationsstandarder som alla
storre operatorer anvander, vilket mojliggor for natoperatorer att anvanda befintlig
mjukvara och driftstodssystem. InCoax bérjar nu fa sitt system integrerat med No-
kias 6vervakningsmjukvara Altiplano, vilket anvdnds av manga stora operatorer.
Vanligtvis generar kunder aterkommande intaktsfloden nar nat byggs ut och nya
fastigheter ansluts dver tid.

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 ca 69% under perioden 2021-2026.

= Antalet méjliga kunder inom operatorssegmentet ar stort. Det galler framfor allt
i Nordamerika dar Bolagets teknik &ar valetablerad.

= Vi prognosticerar med en ldnsamhet for Bolaget till 54% bruttomarginal fran
och med 2025.

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

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

= Avtalet med Nokia har potential att driva en betydligt hogre forséljning fran och
med 2025.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 3/12



= carLsauare

10 maj 2024
InCoax Networks AB | Analysuppdatering

Nya kunder i Nordamerika 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 har erhallit bestéllningar fran Google Fiber pa mer dn 100 MSEK sedan ok-
tober 2022. InCoax raknar med fortsatta bestallningar fran Google Fiber.

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 6ver koaxial blivit
en mer accepterad I6sning for installation de sista hundra metrarna in i fastighet-
erna. Aven i Europa fortsatter utbyggnaden av fibernat (FTTB) speciellt i Tyskland
och Storbritannien.

Projekt ror sig framat — kan generera stora varden till InCoax
Under 2020 initierade Bolaget ett samarbete med en stoérre 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 genomforde Lab tester- och pro-
duktkundanpassning med denna Tier 1-operatér i USA under andra halvaret 2021.
Tier 1-operatdren har flera ganger skjutit upp sitt investeringsbeslut avseende Ac-
cess-losning, senast under kv3 2023 till en obestamd tidpunkt. Detta beddms del-
vis bero pa konjunkturen, dér flera teleoperatorer har dragit ned pa personal och
minskat pa ovriga kostnader. Det potentiella vardet 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 vax-
ande segment. Intradestrésklarna och marginalerna inom detta segment ar lagre
an leveranser av acesslosningar till operatorer. En av Bolagets operatorskunder
har planer pa att bygga ut sitt natverk till fyra miljoner hushall i USA. InCoax fick
en order pa 14 MSEK pa hemmanatverk till en Tier 1-operator i september 2023
och diskuterar kring nya bestallningar under 2024.

| mitten pad 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 dverféringsavstandet,
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 existerande koaxial-nat fram till bredbandsroutern. Aven marknaden
for enfamiljshus bjuder pa en affarsmajlighet for InCoax da kunderna ofta efterfra-
gar ett fast hemmanatverk.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 4712



= carLsauare
10 maj 2024
InCoax Networks AB | Analysuppdatering

Antaganden och prognoser

Forandrade nettoomsattnings-prognoser
Vi dndrar vara nettoomséattnings-prognoser 2024-2027 enligt 6vre graf nedan, dar
vi jamfoér med vara prognoser fran 11 mars 2024 (efter bolagets kv4 2023-rapport).

Lonsamhetsprognoser

InCoax har fortfarande relativt 1aga intdkter och begransade inképsvolymer. | takt
med 6kade volymer bor inkopspriserna bli battre da InCoax forhandlingslage mot
leverantorer stérks. Vi antar att bruttomarginalen kommer att fluktuera mellan 50%
och 52% under kv2-kv4 2024 och raknar sedan med 54% bruttomarginal for 2025-
2028.

Reviderade prognoser (MSEK) Nettoomsattning 2024-2027
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

EBITDA (MSEK) och marginal 2020-2026P
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 3,65 SEK i basscenariot

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida
forvantade kassafléden i var DCF-modell med en arlig diskonteringsrdnta om
16,0%. | basscenariot beraknar vi ett aktievarde om cirka 346 MSEK.

Det motiverade vardet per aktie i InCoax dkar med vara nya prognoser till 3,65 SEK
per aktie i Basscenariot jamfoért med 3,04 SEK per aktie i var analysuppdatering

fran den 11 maj 2024 efter kv4 2023-rapporten.

Sammanstallning av nyckeltal i vardering, basscenario

10 maj 2024

| Analysuppdatering

DCF vérdering Disk.rénta prognosperiod Antaganden
Nuvarde kassafléde (UFCF) 39,9 Riskfri rénta, prognostiserad period 2,3% CAGR, 2021-2026P 68,6%
Nuvarde, restvérde (TV) 306,4 Marknadsriskpremie 6,1% EBITDA-marginal, 2025P 27.4%
Rorelsevarde (EV) 346,3 Smaébolagspremie 3,3% EBIT-marginal, 2025P 27,7%

Beta 1,2x Exit EBIT-multipel (TV) 50
Kassa per 31 dec 2023 48,4 Avkastningskrav, EK 13,0% Skattesats 20,6%
Réntebarande skuld 0,0 Bolagsspecifikt tillagg 30% av Re
Aktievarde 394,7 Skattejust. Kreditranta 7,0%

Beléningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 721 EV/Sales, 2024P 3,2x
Nya aktier efter emissioner 36,1 WACC 13,0% EV/EBITDA, 2024P n.m.
Antalet aktier efter emissioner 108,2 Bolagsspecifikt Tillagg 3,0% EV/S, 2024P 3,6x

P/E, 2024P n.m.
Virde per aktie | ett basscenario 3,65 Disk. ranta 16,0%
Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Implicita varderingsmultiplar, basscenario

Multipel 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
P/S 30,6x 10,3x 7,6x 5,0x 3,6x 2,0x 1,3x
P/E n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 18,4x 6,4x
EV/Sales 91,4x 16,6x 13,4x 5,8x 3,8x 1,9% 1,2x
EV/EBITDA n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. 13,8x 4,7x

Kalla: Carlsquare prognoser

Vi antar att intdkterna i Bearscenariot blir 95% av Basscenariot 2024, 85% av Bass-
scenario 2025, 80% av Basscenariot 2026 och 2027 samt 75% av Basscenariot
2028. Givet dessa antaganden far vi en riktkurs om 1,74 SEK per aktie i Bearscena-
riot (1,18).

| Bullscenariot antar vi att intdkterna 6kar med 5% jamfort med Basscenariot 2024,
med 25% av Basscenariot 2025, med 35% av Basscenariot 2026, med 60% av Bass-
scenariot 2027 och samt med 80% jamfort med Basscenariot 2028. | Bullscenariot
blir leveranserna sa stora att InCoax behover anlita en underentreprendr. Detta
Bullcase vager in mojliga direktleveranser till en Tier1-operator i USA. Bruttomargi-
nalen antas i Bullscenariot sjunka till 45% 2025 och 40% 2026-2028. Vidare antar
vi att investeringarna for InCoax skulle 6ka med 10% jamfort med Basscenariot
2025-2028 givet sa pass mycket hogre bestéllningsvolymer. Vi far da ett motive-
rat varde pa 7,38 SEK (6,70) i bullscenariot.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA
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Risker och utmaningar
InCoax verkar inom en sektor med en omfattande konkurrens, vilket kan leda till prispressade produkter
och tjanster. Det ar en bransch med snabba teknologiska forandringar med risker kopplade till produkt-
anpassning och leveransstorningar.

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 &r ofta storre f6-
retag med betydande finansiella resurser.

Behov av en 6kad narvaro i Nordamerika

D& USA visat sig bli InCoax viktigaste marknad har behovet for Bolaget dkat att
hitta en stark samarbetspartner i Nordamerika. Detta for att kunna vara pa plats
snabbt och ofta ute hos operatdrerna och andra bestéllare. Samarbetet med Nokia
gor att detta kommer att kunna uppfyllas i stor utstrackning fran och med 2024.

Snabba teknologiska forandringar

Den bransch dar InCoax verkar, bredbandsuppkoppling éver 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 l6sningar tas fram av andra aktorer och sedan vinner terrdang. Darfor be-
hover InCoax 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 infor leverans. Det 6kar kostnaderna
och innebar en risk for fordréjning samt att tekniken inte fungerar tillfredsstallande.

Leverantorsrisker
For att kunna leverera InCoax produkter till kunder &r Bolaget beroende av leveran-
ser av chipset fran en storre leverantor, vilket medfoér en risk for leveransstorningar.

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 for bolagets del.

Kapitalbehov

InCoax Networks har sedan 2017 haft huvudagare som varit positivt installda till
en expansiv strategi. Nu 6kar intéakterna snabbare an vi har raknat med, samtidigt
som expansionen kostar i form av 6kad rorelsekapitalbindning. Under kvl 2024
genomfordes framgangsrikt en féretradesemission som gav ett tillskott pa drygt
50 MSEK.

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 7712
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning per kvartal (MSEK) 2023-2024P

kv1 2023 kv2 2023 kv3 2023 kv4 2023 kv1 2024 kv22024P  kv32024P  kv4 2024P

Nettoomsattning 12,9 9,3 14,7 22,7 30,8 24,0 16,8 19,0
Aktiverade utvecklingskostnader 58 43 43 49 515 41 3,7 4,4
Ovriga rorelseintékter 0,0 0,1 0,3 0,0 1,2 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 18,6 13,7 19,3 27,5 37,5 28,1 20,5 23,4
Kostnad salda vara -4.8 -3,9 -6,4 -13,5 -13,4 -11,5 -8,4 -9,1
Bruttovinst 8,1 54 8,4 9,2 17,4 12,5 8,4 9,9
Ovriga externa kostnader 9,7 -8,6 7,7 -11,2 -11,3 -9,0 -8,1 -11,7
Personalkostnader -6,6 -7.8 -6,9 -8,1 -8,3 -9,0 -9,6 9,8
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 -0,3
Ovriga kostnader -0,5 0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Summa 6vriga kostnader -16,9 -16,0 -14,8 -19,5 -19,8 -18,3 -17,9 -21,8
Rorelseresultat -3,1 -6,3 -1,8 -5,5 43 -1,7 -5,9 -7,5
Finansnetto -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
Resultat efter finansnetto -3,2 -6,5 -1,9 -5,4 43 -1,8 -5,9 -7,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -3,2 -6,5 -1,9 -5,4 43 -1,8 -5,9 -7,6

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Danmark Frankrike Kanada Polen Storbritannien Sverige Tyskland USA 8/12



= carLsauare

10 maj 2024
InCoax Networks AB | Analysuppdatering

Resultatrakning (MSEK) 2021-2026P

Resultatrdkning (miljoner kronor) 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Forséljning tjanster 22 2,4 14,7 22,6 471 77,5
Forséljning varor 18,7 23,5 449 67,9 134,1 207,5
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverade utvecklingskostnader 16,2 24,4 19,2 17,6 17,8 17,9
Ovriga rérelseintékter 1,3 1,7 0,3 1,2 0,0 0,0
Totala intakter 38,4 52,1 79,1 109,4 198,9 303,0
Kostnad salda vara -11,8 -13,7 -28,6 -42.4 -83,3 -131,1
Bruttovinst 26,6 38,4 50,5 67,0 115,6 1719
Ovriga externa kostnader 0,0 0,0 -37,2 -40,1 -49,3 -53,3
Personalkostnader -19,4 -24.1 -29,4 -36,7 -41,2 -44.6
Lokaler och marknadsforing -3,7 -5,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Data/tele -0,7 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Redovisning/revision -1,3 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Avskrivningar -0,9 -0,7 -0,9 -1,0 -1,2 -1,5
Ovriga kostnader -25,0 -28,9 0,1 0,0 0,0 0,0
Summa 6vriga kostnader -50,9 -60,7 -67,2 -77,8 -91,7 -99,4
Rorelseresultat -24,3 -22,3 -16,7 -10,8 23,9 72,5
Finansnetto -0,2 -0,5 -0,2 -0,1 -0,1 0,6
Resultat efter finansnetto -24,5 -22,8 -16,9 -10,9 23,9 73,1
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 24 -11,0
Resultat efter skatt -24,5 -22,8 -16,9 -10,9 21,5 62,1
Nettoomsaéttning 452% 24% 130% 52% 100% 57%
Totala intdkter 198% 36% 52% 38% 82% 52%
Avskrivningar -18% -18% 21% 19% 22% 19%
Rorelseresultat -58% -8% -25% -35% n.m. 203%
Resultat efter finansnetto -58% -7% -26% -35% n.m. 206%
Resultat efter skatt -58% 7% -26% -35% n.m. 189%
EBITDA-marginal neg. neg. neg. -11% 14% 26%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. 13% 25%
Res. efter finansnetto-marginal neg. neg. neg. neg. 13% 26%
Nettovinstmarginal neg. neg. neg. neg. 12% 22%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK) 2021-2026P

Tecknat med inte inbetalt aktiekapital 22,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anldggningstillgangar 252 489 69,1 100,2 132,8 166,1
Varulager 9,2 9,5 26,5 38 3,7 10,8
Kortfristiga fordringar 15,6 29,0 4,3 24,5 24,5 27,5
Likvida medel 11,7 36,3 15,0 21,1 9,0 26,1
Summa Omséttningstillgdngar 36,5 74,8 45,9 49,5 371 64,4
SUMMA TILLGANGAR 84,4 123,8 114,9 149,7 169,9 230,5
Eget Kapital 62,0 96,3 79,6 118,7 140,2 202,3
Langfristiga skulder 32 4,1 3,5 34 34 34
Kortfristiga skulder 19,2 234 31,8 27,6 26,3 24,7
Summa skulder 22,4 27,5 353 31,0 29,7 28,2
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 84,4 123,8 114,9 149,7 169,9 230,5
Likviditet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Balanslikviditet 130% 165% 97% 103% 107% 155%
Likviditetsgrad 191% 320% 144% 180% 141% 260%
Kassa/kortfristiga skulder 61% 155% 47% 77% 34% 105%
Soliditet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Nettoskuld (+) /Nettokassa (-) 8,4 32,1 11,4 17,7 5,6 22,6
Nettokassa/EBIT 0,3x 1,4x 0,7x 1,6x -0,2x -0,3x
Nettokassa/EK 14% 33% 14% 15% 4% 11%
Skuld/EK 5% 4% 4% 3% 2% 2%
Soliditet 73% 78% 69% 79% 83% 88%
Lonsamhet 2021 2022 2023 2024P 2025P 2026P
Avkastning pa eget kapital neg. neg. neg. neg. 18% 44%
Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. 16% 43%
Avkastning pa investerat kapital neg. neg. neg. neg. 20% 50%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK) 2021-2026P

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den I6pande verksamheten -22,3 -9,9 -10,5 -24,5 49 45,7
Okning (-)/minskning (+) av varulager och fordringar -8,4 -13,7 77 58 0,2 -10,2
Minskning (-)/6kning (+) av rorelseskulder 2,5 -5,1 -7.8 49 -1,3 -1,5
Investeringar -16,2 -24,4 -21,0 -20,1 -16,0 -16,8
Periodens kassaflode efter forandring i rérelsekapital -44.4 -53,1 -31,6 -33,8 -12,1 171
Nyemissioner, netto efter omkostnader 62,1 57,7 0,0 50,9 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) -22,9 20,0 10,3 -11,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 39,2 77,7 10,3 39,9 0,0 0,0
Periodens kassaflode -5,2 24,6 -21,3 6,1 -12,1 171
Likvida medel vid arets bérjan 16,8 11,7 36,3 15,0 21,1 9,0
Likvida medel vid periodens slut 11,7 36,3 15,0 21,1 9,0 26,1
Kassaflode, [6p. verk/nettoomsattning -1,1x -0,4x -0,2x -0,3x 0,0x 0,2x
Kassaflode, 16p. verk/tillgdngar -0,26x -0,08x -0,09x -0,16x 0,03x 0,20x

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 bland annat information om bolag och déaribland analyser. Informat-
ionen har sammanstillts utifran kallor som Carlsquare bedémer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garan-
tera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller upp-
maning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen ar 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 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 och Christopher Solbakke &ger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bola-
get.
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