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Hogre intakter plus order lovar gott

InCoax Networks redovisade omkring dubbelt sd hoga intdkter som
vi hade férutspatt under forsta kvartalet 2021. Kostnaderna for sald
vara var samtidigt vasentligt hogre vilket resulterade i en mindre
resultatavvikelse jamfort med vara estimat. Vi justerar vara progno-
ser ytterst marginellt och mest avseende bolagets bruttomarginal,
vilket justeras ned under resterande delen av 2021 samt for heldret
2022. Mot bakgrund av det samt ndgot hogre investeringsantagande
modulerar vi fram en ny riktkurs for aktien i ett Bas-scenario till 6,71
kronor (tidigare 6,90 kronor).

Intdkter pa 5 miljoner kronor redan i kvartal 1/2021

InCoax fakturerade cirka 5 miljoner kronor i forsta kvartalet 2021. Det var un-
gefar dubbelt s@ mycket som vi hade prognosticerat. Intékterna kan hanfo-
ras till den tidigare Fiber/LAN-operatoren i USA av Tier 2-storlek, som dven
gav InCoax foljdordrar pa 3 plus 2 miljoner kronor under april manad inneva-
rande kvartal. Faktureringen av de forsta bestéllningarna mest i form av
hardvara gjordes ganska snabbt, dock till Idga bruttomarginaler. Vi forvantar
oss att marginalerna kommer att forbattras redan under andra kvartalet
2021. Intakter fran Tier1-operatdren i USA kan dock droja till bérjan av 2022,
dven om de da bor bli betydligt storre. Lyckas man attrahera storre volymaf-
farer hos Tier1-operatorer bedomer vi att tillvaxten kan ta rejalt med fart och
dessutom fa ringar pa vattnet mot nya potentiella kunder i bade Europa och
USA.

Diskussioner fors med tre nya operatorer

Dessutom for bolaget fordjupade diskussioner med tre operatérer, varav tva
ar baserade i USA och en i norra Europa. | USA ar trenden att det ar Tier2-
operatorer som tar kunder fran kabelféretagen och sedan efterfragar InCoax
I6sningar. For dessa Tier2-operatorer ar testtiden kortare, vilket kan leda till
leveranser redan under andra halvaret 2021.

Vardering av aktien

Vi justerar vara prognoser ytterst marginellt. Det géller framst vara intékts-
prognoser for det andra samt det tredje kvartalet 2021. Totalt justeras intak-
terna upp fran 27,8 miljoner kronor for helaret 2021 till 31,5 miljoner kronor.
Daremot reviderar vi ned antagen bruttomarginal fran det andra kvartalet i ar
fram till och med det forsta kvartalet 2023. Men det handlar fortfarande om
en upptrappning mot 60 procent bruttomarginal vid utgangen av det forsta
kvartalet 2023. Givet dessa nya prognoser minskar DCF-vardet pa InCoax ak-
tie till 6,71 kronor jamfort med tidigare 6,90 kronor.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2021P  2022P  2023P  2024P

Totala intakter (MSEK) 3,3 12,9 31,5 61,8 115,0 173,2
Nettoomsattning (MSEK) 28 338 227 61,8 115,0 1732
EBITDA (MSEK) -64,6 -56,4 -31,4 -12,7 23,1 52,1
EBIT (MSEK) -65,1 -57,4 -329 @lol 209 49,9
Resultat efter finansnetto

(MSEK) -65,8 -57,8 -332 -15,7 19,9 49,4
Arets resultat (MSEK) -65,8 -57,8 -33,2 -15,7 17,9 44,4
EBITDA-marginal, % neg. neg. neg. neg. 20% 30%
EBIT-marginal, % neg. neg. neg. neg. 18% 29%
Nettovinstmarginal, % neg. neg. neg. neg. 16% 26%
Vinst kronor per aktie -5,29 -2,81 -0,95 -0,37 0,40 0,99
P/E neg. neg. neg. neg. 12,5x 5,0x
EV/Intakter 25,6 40,3 79 34 1,9 1,2
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 94 39
P/EK 2,5x 6,8x 4,0x 4,4x 3,2x 2,0x
Utdelning (kronor 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

InCoax Networks redovisar drygt dubbelt sa hoga intédkter i forsta kvartalet 2021 jamfort med var pro-
gnos. Det ar viktigt for aktievarderingen, eftersom det gor att bolaget snabbare kan na break-even for
Ionsamhet. Till det kan laggas ytterligare foljdordrar fran Fiber/LAN-operatoren i USA (som i och for sig
var kdnda innan forsta kvartalets rapport). Bolaget presenterade forvanansvart laga bruttomarginaler
pa sina forsta leveranser, nagot som vi férvantar oss kommer forbattras redan fran andra kvartalet in-
nevarande ar.

Bade hogre intakter och kostnader an vantat

InCoax Networks fakturerade drygt 5 miljoner kronor under forsta kvartalet 2021. Samti- InCoax redovisar fér forsta gangen i
digt dversteg kostnad séld vara védsentligt vara prognoser sa att bruttomarginalen féll ned bolagets historia miljon-ordrar. N&-
till rekordlaga 6 procent. Ovriga kostnader blev 19 procent higre &n vantat. Féretagets got som indikerar att bolaget ser ut
kostnad for sald vara paverkades negativt av att det var ett varulager som levererades ut att vara pa ratt vag i sin tillvaxtfas.
som hade kopts in dyrt till en hog USD-kurs. De 6kade 6vriga kostnader bedomer vi till stor

del kan relateras till den testning/kundanpassning som pagar for Tier 1-operatoren i USA,

vilket kan ses nodvandigt givet det potentiella intaktsflodet samarbetet kan komma att

generera over tid.

Sammantaget blev rorelseforlusten 9 procent mindre &n vart estimat. Men den positiva
avvikelsen beror pa att bolaget valde att aktiverat kostnader fér 1,3 miljoner kronor mer &n
var tidigare prognos.

Tittar vi framat blir bruttomarginalen pé de nya bestéllningarna avgoérande for vilken 16n-
samhet InCoax Networks kan na pa sikt. Att leveranserna sker till USA borde allt annat lika
medfdra hogre omkostnader for bolaget. Vidare ar bruttomarginalen, men aven rorelse-
marginalen till stor del volymberoende. D& levererade volymer véntas dka framdéver s bor
det ocksa innebéra en resultatforbattring. Inte minst bor marginalen pa leverans till den
europeiska operatoren (om det blir ndgon sadan affar) ha goda férutsattningar att bli bra.

Utfall och prognos forsta kvartalet 2021 (MSEK)

kv1/2021A kv1/2021P Differens
Nettoomséttning 5,1 2,6 99%
Aktiverat arbete och dvriga intakter 4,7 3,5 37%
Ovriga rérelseintakter 0,0 0,0
Totala intakter 9,9 6,1 63%
Kostnad sald vara -4,8 -1,6 187%
Personalkostnader -3,4 4,1 -18%
Ovriga kostnader -8,6 73 19%
Avskrivningar -0,1 -0,8 -85%
Rorelseresultat efter avskrivningar -7,1 -7,8 -9%
Finansnetto -0,02 -0,05 -60%
Resultat efter finansnetto -7,1 -7,9 -10%
Skatt 0,0 0,0
Resultat efter skatt =71 -7,9 -10%
Hanforligt till minoritetsintresse 0,0 0,0
Hanforligt till moderbolaget -71 -7,9 -10%
Vinst per stamaktie (kronor) -0,26 -0,29 -10%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Ett flertal viktiga steg under det gangna kvartalet

Uppféljningsorder fran Fiber/LAN-operatér i USA

Under forsta kvartalet 2021 erhdll InCoax Networks foljd-ordrar pa 3,2 miljoner kronor fran
foretagets forsta Fiber/LAN-operatdrskund i USA. Den 6 april respektive 22 april meddela-
des att bolaget erhallit ytterligare tva foljd-ordrar om 3 plus 2 miljoner kronor fran samma
kund. Denna operator har cirka en halv miljon kunder och &r verksamma i tio storstadsom-
raden i USA. Ordern kommer att levereras och faktureras under andra kvartalet 2021. Vi
tror att denna kund &r Google Fiber. Med tanke pa antalet abonnenter (cirka 500 tusen)
betecknar vi denna kund som en Tier 2.

Fortskridande utvecklingsarbete for operatoérskund i USA

Utvecklingsarbetet for den vasentligt stérre operatéren i USA (ca 5 miljoner abonnenter,
dvs en Tier 1) fortskred enligt plan under forsta kvartalet 2021. Proof-of-concept-fasen
vantas starta i juni och kunden har samlat ett stort team for detta projekt fran vast- till ost-
kusten i USA. Men troligen kommer inget beslut om kommersiella leveranser forran mot
slutet av detta ar (2021) och i sa fall kan leveranser starta under kv1/2022. Men potentia-
len &r mycket stérre med en sadan har kund, jamfért med en Tier 2. Vi misstéanker att den
aktuella Tier 1-kunden ar Lumen Tech (tidigare Century Link).

Initial order fran aterférséljare i USA

InCoax fick under forsta kvartalet 2021 en initial order via en aterforséljare fran en USA-
baserad systemintegrator specialiserad mot bostadsrattsféreningar med tradgardslagen-
heter.

Fortsatt hog forséljningsaktivitet i bade Europa och USA

InCoax inledde ocksé diskussioner med tva amerikanska och en europeisk operatér om
framtida leveranser av Fiber-relaterade I6sningar under forsta kvartalet 2021. Det handlar i
samtliga fall om Tier 2-operat6rer och i USA i atminstone ett av fallen om en operatér som
har tagit tidigare Kabel-TV-kunder och nu behéver bygga ut sitt fibernat.

Strategiskt positionerade inom sin nisch

| ett gemensamt pressmeddelande med BBF och MoCA offentliggors att standarden TR-
419 for Fiberutbyggnad nu &r klar. Detta &r relevant ur den aspekten att InCoax kan forvan-
tas ha en central roll vid bred utrullning.

Framgangsrik foretradesemission ar slutférd

Foretradesemissionen som tillfor InCoax Networks 41,2 miljoner kronor fore och 38,1 mil-
joner kronor efter emissionskostnader avslutades 26 april. Emissionen 6vertecknades, sa
att garantikonsortiet inte behovde tas i ansprak. De som deltog i emissionen fick unitratter
som aven innehdll teckningsoptioner till en teckningskurs om 5 kronor, vilka kan utnyttjas
under perioden 1-31 december 2021 och i s fall ge bolaget ett ytterligare kapitaltillskott
om cirka 23 miljoner kronor.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm
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Investment case

Efter flera ar av produktutveckling star InCoax infor ett forvantat kommersiellt genombrott under 2021.
Med en ny foretagsledning har en fokuserad strategi implementerats dar vardeskapande affarer satts i
fokus. Trots de utmaningar som Covid-19-pandemin har medfort har InCoax lyckats etablera sig pa vik-
tiga marknader utanfor Sverige. Bland annat har bolaget hittat en attraktiv marknadsposition hos Fiber-
LAN-operatorer i Nordamerika dér en hallbar ateranvandning av existerande fastighetsnét i flerfamiljs-
fastigheter sanker kostnaderna och hojer tempot av utrullningen av snabba bredbandstjanster. Samti-
digt startar bolaget snart en proof-of-concept-fas med en tier-1-operator i USA ("fran kust-till-kust”)
som star infor att uppgradera sitt FTTx-nat. Vid ett positivt utfall ar intaktspotentialen betydande, dven
om intédkterna lar droja till 2022. Diskussioner har ocksa pabdrjats med tre nya tankbara operatérskun-
der av Tier2-storlek i USA och Europa, vilket kan ge affarer redan under andra halvaret 2021.

Hog forvantad tillvaxt

InCoax erbjuder telekomoperatérer och fibernatdgare kostnadseffektiva I6sningar och pro- | Med en ny ledning och en utvecklad
dukter for ett snabbt bredband baserat pa industristandarden MoCA Access. Denna stan- strategi férvantar vi oss kraftig till-
dard &r mer etablerad i Nordamerika jamfért med Europa. Med bolagets systemerbju- vaxt dver prognosperioden.

dande kan kunder uppna samma prestanda som Fiber/LAN-lGsningar genom att utnyttja

befintliga koaxialkablar i flerfamiljsfastigheter, hotell och vardanlaggningar fast till en klart

lagre kostnad och snabbare implementation.

InCoax erbjudande bestar av en hardvarulsning med tillhérande 6vervakningsmjukvara.
Hardvaran har 6ppna granssnitt vilket majliggor for natoperatérer att anvanda befintlig
mjukvara och driftstodssystem, vilket ger férutsattningar for ett kundanpassat system.
Vanligtvis genererar kunder aterkommande intdktsfloden i korrelation med att nat byggs
om eller byggs ut samt att nya fastigheter ansluts.

Marknaden for bredbandsnat med bra prestanda byggs i stor omfattning i savél Europa,
USA och Asien. Ombyggnation av befintliga kopparaccesspunkter och installation av nya
fiberaccessnat sker i accelererande takt vilket leder till stora investeringsbehov. Med
MoCA Access fran InCoax kan kunderna pa ett effektivt sétt implementera bredbandslos-
ningar med en hog prestanda och till ett konkurrenskraftigt pris.

Nya kunder bland natagare och Fiber-LAN operatorer i USA och Europa
Under 2020 fick InCoax ett genombrott pa den nordamerikanska marknaden for Fiber-LAN-
natoperatorer. Genombrottet innebar en viktig referens. Majligheterna for bolaget att vinna
ytterligare projekt maste anses som mycket goda. Det finns idag flera hundra mindre
Fiber-Lan-operatorer pa den nordamerikanska marknaden som allt snabbare bygger ut
sina fibernat. Aven i Europa fortséatter utbyggnaden av fibernat i snabb takt, speciellt i
Tyskland och Storbritannien. Dessa tva marknader utgor potentiellt jattemarknader for
InCoax. Men aven operatérer i andra lander i Europa kan vara potentiella kunder till InCoax
och i fallet med den nya operatérskunden som bolaget har inlett diskussioner med &r det
sa. Bolagets l6sning kan komma att spela en viktig roll till i utvecklingen av FTTB natverk
till flerfamiljsfastigheter (MDU) i dessa lander.

Under 2020 initierade bolaget ett samarbete med en storre tier-1 operator pa den nord-
amerikanska marknaden. Operatorer soker ofta efter en [0sning for att uppgradera kapa-
citeten i de Fiber-To-The-Curb nat (FTTC) som idag &r baserat pa G.fast, ett system som
operatoren i regel implementerade for fem till sex ar sedan. MoCA Access har nu identifie-
rats som en tankbar uppgraderingsstrategi. InCoax har i nara samarbete med operatdren
genomfort Lab tester- och produktkundanpassning under kv4 2020/kv1 2021. En betald
proof-of-concept installation vantas starta under kv2 2021. Kunden har samlat ett stort
team for detta projekt, men denna fas riskerar att ta en stor del av resten av 2021 i ansprak
innan beslut om kommersiella leveranser forhoppningsvis tas. Men det potentiella kom-
mersiella vardet av en order till en Tier 1-operator ar vasentligt stérre jamfort med en Fi-
ber/LAN-operator. Det kan ocksa innebdra ett insteg mot europeiska stora telekomopera-
torer som British Telecom, Deutsche Telekom och Vodafone.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 4/12
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Konkurrensen pa bredbandsmarknaden i USA och Europa ar utmanande bade avseende
teknikval och val av leverantor. For att effektivt kunna bearbeta stora- och medelstora ope-
ratorer ser vi en potential i att InCoax inleder fler forsaljningssamarbeten med etablerade
systemleverantorer av komplementéra systemlésningar och med ledande aterforsaljare
inom bade telekom och kabel. Exempel pa sadana systemleverantérer ar Calix, Adtran och
Nokia i Nordamerika.

Efter forsta kvartalet 2021 valjer vi att justera vara prognoser for intdkts- och rorelseresul-
tatutvecklingen fér InCoax Networks endast marginellt avseende intakterna for kvartal tva
och kvartal tre 2021. Vi lamnar intéktsprognoserna oférandrade for resterande del av pro-
gnosperioden (kv4 2021-kv4 2024).

Ett viktigt grundantagande ar att bolagets produkt- och systemforsaljning efter en tid med
laga volymer inom knappt tva ar kommer upp i 60 procent bruttomarginal pa salda varor.
Det ger en betydande havstang pa [onsamheten, trots att bolaget i utgangsléaget har
ganska stora personal- och konsultkostnader. Med tanke pa utfallet i det forsta kvartalet
2021 raknar vi fortfarande med att bolaget nar 60 procent bruttomarginal men forst i tredje
kvartalet 2023 och langst en aningen lagre kurva jamfort med de antaganden vi gjorde i
grundanalysen. Det illustreras i nedanstaende graf 6ver vara EBITDA-prognoser fére och
med denna uppdatering.

Reviderade EBITDA-prognoser kv2 2021-kv4 2022 (MSEK)

O b o U a s b Lo

'
iy

mEBITDA (miljoner kronor) ny prognos mEBITDA (miljoner kronor) tidigare prognos

Kélla: Carlsquare prognoser
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Motiverat varde om 6,71 kronor i basscenariot

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade | Potentiell uppsida i basscenariot. &r
kassafloden i v&r DCF-modell med en é&rlig diskonteringsrénta om 18,2 procent. | bas-sce- 34 procent Skillnaden mellan Bear-
nariot beraknar vi ett aktievarde om cirka 293 miljoner kronor, vilket kan jamféras med da- och Bull motsvarar skilda tillvaxtfor-
gens marknadsvirde pa 190 miljoner kronor. Daremellan ligger 37 miljoner kronor i ytterli- | UtSattningar for aren 2023-2025.
gare kapitaltillskott till bolaget som ingar i de 293 miljoner kronorna. Motiverat varde per

aktie beraknas till 6,71 kronor fér de kommande 6-12 manaderna, vilket ger en kurspot-

ential pa 34 procent givet dagens aktiekurs.

Disk.rdnta prognos-

DCF vérdering period Al
Nuvarde kassaflode Riskfri rénta, prognos- o CAGR, 2020- o
(UFCF) 390 tiserad period 0.5% 2025 129.7%
Nuvérde, evighetsvarde . . o EBITDA- o
() 253,7 Marknadsriskpremie 7.7% marginal, 2025 42,4%
Rérelsevarde (EV) 292,7 Smébolagspremie 4,6% Eg'zgmarg'”a" 43,4%
Exit EBIT-
Beta 1,2x multipel (TV) 52
Kassa 94 Avkastningskrav, EK 15,2% Skattesats 20,6%
Rantebarande skult -3,2 B_o]_agsspec. 20% av Re
tillagg
Aktievarde 298,9 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Beléningsgrad 0,0% Implicita vérderingsmult.
Befintligt antal aktier 36,6 EV/Sales, 2022P 4,7x
Nya aktier efter emis- o EV/EBITDA,
e 8,0 WACC 15,2% 2022P n.m.
Antal aktier efter emis- —_— o
sioner 44,6 Bolagsspec. Tillgdgg 3,0% P/S, 2022P 4,8x
P/E, 2022P n.m.
Virde per aktier | ett 6,71 Disk.rénta 18,2%

basscenario

Genom att anta att intékterna i Bear-scenariot blir 90 procent av Bas-scenariot &r 2023, 80
procent 2024 och 70 procent 2025 samt givet 60 procent bruttomarginal pa intaktsdiffe-
rensen far vi en riktkurs om 3,91 kronor per aktie i Bear-scenariot.

Pa motsvarande sétt antar vi att intékterna i Bull-scenariot nar 110 procent av Bas-scenari-
ots ar 2023, 120 procent 2024 och 130 procent 2025. Givet 60 procent bruttomarginal pa
de 6kade intdkterna far vi en riktkurs om 9,51 kronor per aktie i Bull-scenariot.

Risker

InCoax verkar inom en sektor som kadnnetecknas av en stor konkurrens, vilket kan leda till prispress pa
produkterna. Det dr ocksa en bransch med snabba teknologiska férandringar och risker kopplat till
bade produktanpassning och leverantorstorningar.

Omfattande konkurrens

InCoax verkar i en sektor som kd@nnetecknas av en omfattande konkurrens. Det &r i forsta Ménga konkurrenter som ofta &r
hand andra typer av teknik som &r det frimsta alternativet till InCoax l6sning. Konkurren- finansiella starkare &n InCoax
terna ar ocksa som regel storre foretag med mer finansiella resurser till forskning- och

utveckling. Konkurrensen kan pressa priserna pa de tjanster och produkter som levereras i

samband med upphandlingar och liknande.

Snabba teknologiska forandringar

Den bransch dar InCoax verkar, bredbandsuppkoppling 6ver koaxiala natverk globalt, ar en
bransch som kannetecknas av snabba teknologiska forandringar genom uppgradering av
befintliga tekniker som DOCSIS, G.fast och Fiber-till-hemmet. Risken ar ganska stor att nya
alternativa tekniska lésningar tas fram av andra aktorer. Detta gor att InNCoax kommer att
behova fortsatta att investera i produktutveckling, vilket medfér ett hogt kapitalbehov dven
kommande ar.

Risk att konkurrerande teknik upp-
graderas och/eller att nya tillkom-
mer

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 6/12
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Risker i samband med leveranser till nya kunder

De nya operatorskunder som InCoax har fatt kontakt med och gjort provleveranser till har
hogt stallda krav pa att systemen ska fungera med de nya produkterna installerade.
InCoax behdver produktanpassa och systemintegrera i samband med leveranser och in-
stallationer nu narmast i USA: Det har momentant 6kat bolagets kostnader och innebér en
risk for att den kan tid och/eller eventuellt inte fungera tillfredsstallande i den nya miljon.

Leverantorsrisker

For att kunna leverera InCoax produkter till kunder ar bolaget beroende av leveranser av
chipset fran MaxLinear Inc, ett amerikanskt hardvarubolag grundat 2003. Det innebaér att
InCoax ar beroende av MaxLinears kvalitetssékring, kapacitet och leveranser av chipset.
Idag &r MaxLinear InCoax enda leverantor inom detta viktiga omrade, vilket 6kar beroendet
ytterligare.

Beroende av nyckelpersoner

Relativt fa nyckelpersoner inom InCoax-koncernen sitter pa den avgérande kunskapen om
foretagets produkter och I6sningar samt har kontakten med de viktigaste kunderna. Skulle
en eller flera av dessa personer lamna foretaget kan betydande varden férsvinna eller re-
duceras for foretaget del. Det kan ocksa bli en utmaning att hitta erséttare med motsva-
rande kunskap och kontaktnat.

Kapitalbehov

InCoax Networks har historiskt tagit in betydande nyemissionsbelopp och har sedan 2017
haft huvudédgare som varit positivt instéllda till detta med en expansion som en malsatt-
ning. Vi raknar med att de teckningsoptioner som foljer med i de units som erbjudits be-
fintliga aktiedgare i nu pagaende foretradesemission utnyttjas till fullo i december 2021.
Det ger i sa fall 22 miljoner kronor i kapitaltillskott utéver de 41 miljoner kronor som nu
tecknas. Vi berdknar i vart bas-scenario att bolaget kan komma att behdva ta in omkring
15 miljoner under nastkommande ar, 2022.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm

De nya operatorskunderna i USA
har hogt stéllda krav pa att syste-
men ska fungera med de nya pro-
dukterna.

MaxLinear Inc. i USA &r InCoax
enda leverantor av chipset

Riskabelt med personer som sitter
pa kunskap och kundkontakter

Framtida nyemissioner kan pressa
aktiekursen
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrakning, kvartalsbasis (MSEK)

kv3 kv4 kv1 kv2 kv3 kv4
2021P 2021P 2021P

Nettoomsaéttning 0,3 0,4 0,4 2,7 52 5,0 4,3 8,3
Aktiverade utvecklingskostnader 0,0 0,0 2,7 46 4.8 2,5 1,5 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,0 1,4 0,0 04 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 0,3 1,8 3,1 7,7 10,0 75 58 8,3
Kostnad sald vara -0,1 -0,5 -4.4 -4,1 -4.9 -3,5 -2,8 -5,0
Bruttovinst 0,1 0,0 -4,0 -1,4 0,3 1,5 1,5 33
Lokalkostnader -0,4 -0,4 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Personalkostnader -8,8 -8,4 -7,0 -4,1 -34 -3,5 -3,5 -3,6
Marknadsforingskostnader -1,2 -2,2 -1,0 -1,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,5
Avskrivningar -0,2 -0,2 -0,2 -0,6 -0,1 -04 -0,5 -0,6
Ovriga kostnader -7,0 -4,5 7.3 -5,7 -7.9 -7,6 7.3 -6,9
Summa 6vriga kostnader -17,5 -15,6 -15,8 -12,2 -12,2 -12,2 -12,1 -11,9
Rorelseresultat -17,4 -14,2 -17,2 -8,6 -7.1 -8,2 -9,1 -8,6
Finansnetto 0,0 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1
Resultat efter finansnetto -17,4 -14,3 -17,4 -8,7 -7.1 -8,2 -9,1 -8,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -17,4 -14,3 -17,4 -8,7 -7.1 -8,2 -9,1 -8,7

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Stockholm 8/12



€= carLsauare

Resultatrdkning (MSEK)

InCoax Networks AB

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forséljning tjanster 1,5 0,1 1,6 49 6,0 9,3
Forséljning varor 1,3 3,7 21,1 56,9 109,0 163,9
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverade utvecklingskostnader 0,0 72 8,8 0,0 0,0 0,0
Ovriga rorelseintakter 0,5 1,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Totala intakter 33 12,9 31,5 61,8 115,0 173,2
Kostnad salda vara -3,0 91 -16,1 -29,9 -46,0 -69,3
Bruttovinst 0,3 3,8 15,4 31,9 69,0 103,9
Lokalkostnader -1,4 -1,4 0,0 -1,3 1,3 1,4
Personalkostnader -25,4 -28,3 -13,9 -15,7 -18,3 -21,2
Marknadsforingskostnader -6,9 -6,0 -2,0 -2,6 -3,6 -4,7
Data/tele -0,4 -0,8 -04 -0,4 -0,4 -0,4
Redovisning/revision -1,3 -2,1 -3,3 -3,6 -3,8 -4,0
Avskrivningar -0,6 -1,1 -1,5 -2,2 -2,2 -2,2
Ovriga kostnader -29,3 -21,7 -26,0 -21,2 -18,4 -20,0
Summa 6vriga kostnader -65,4 -61,2 -49,4 -46,9 -48,1 -54,1
Rorelseresultat -65,1 -57,4 -32,9 -15,0 20,9 49,9
Finansnetto -0,7 -04 -0,2 -0,8 -1,0 -0,5
Resultat efter finansnetto -65,8 -57,8 -34,2 -15,7 19,9 49,4
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -2,0 -49
Resultat efter skatt -65,8 -57,8 -34,2 -15,7 17,9 44,4
Nettoomsaéttning 89% 35% 500% 172% 86% 51%
Totala intakter 103% 292% 144% 96% 86% 51%
Avskrivningar -67% 91% 45% 47% 0% 0%
Rorelseresultat 33% -12% -43% -48% -239% 139%
Resultat efter finansnetto 33% -12% -A1% -42% -226% 148%
Resultat efter skatt 33% -12% -41% -42% -214% 148%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Berlin Copenhagen Hamburg

London Munich Stockholm

21 maj 2021
Uppfdljning

9/12



€= carLsauare

21 maj 2021
InCoax Networks AB | Uppfoljning

Balansrakning (MSEK)

2022P 2023P
Tecknat med inte inbetalt aktiekapital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Anldggningstillgdngar 1,7 9,9 26,6 39,3 5553 752
Varulager 16,3 114 9,1 134 21,4 33,6
Kortfristiga fordringar 6,0 51 8,0 9,8 133 18,5
Likvida medel 29,5 16,8 30,9 144 10,6 26,5
Summa Omséttningstillgdngar 51,8 33,3 48,0 37,6 45,3 78,5
SUMMA TILLGANGAR 53,5 43,2 74,6 76,9 100,6 153,6
Eget Kapital 39,8 24,6 51,9 51,2 69,1 113,55
Langfristiga skulder 0,0 32 3,2 3,2 3,2 3,2
Kortfristiga skulder 13,7 15,3 19,4 22,5 28,2 36,9
Summa skulder 13,7 18,6 22,6 25,7 31,5 40,1
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 53,5 43,2 74,6 76,9 100,6 153,6

Likviditet

Balanslikviditet 163% 108% 88% 103% 123% 141%
Likviditetsgrad 378% 217% 247% 167% 160% 213%
Kassa/kortfristiga skulder 215% 110% 160% 64% 37% 72%
Soliditet

Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) 29,5 13,6 27,7 111 7.3 23,2
Nettokassa/EBIT 0,5x 0,2x 0,4x 0,7x -0,4x -0,5x
Nettokassa/EK 74% 55% 53% 22% 11% 20%
Skuld/EK 0% 13% 6% 6% 5% 3%
Soliditet 74% 57% 70% 67% 69% 74%
Lonsamhetsmatt

Avkastning pé eget kapital neg. neg. neg. neg. 35% 64%
Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. 27% 50%
Avkastning péa investerat kapital neg. neg. neg. neg. 38% 69%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Den I6pande verksamheten
Kassaflode fran den I6pande verksamheten -72,0 -60,1 -35,6 -13,5 20,1 46,7
S::;:rg (-)/minskning (+) av varulager och ford- 00 0,0 06 62 115 173
Minskning (-)/6kning (+) av rérelseskulder 0,0 0,0 4,1 3,1 57 87
Investeringar -0,9 -8,4 -14,2 -15,0 -18,2 -22,1
faelrlodens kassaflode efter férandr.rorelsekapi- 730 68,5 464 316 38 159
Nyemissioner, netto efter omkostnader 0,0 0,0 60,5 15,0 0,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Utdelning till aktiedgarna 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 94,7 55,9 60,5 15,0 0,0 0,0
Periodens kassaflode 21,7 -12,6 14,1 -16,6 -3,8 15,9
Likvida medel vid arets bérjan 7,7 29,5 16,8 30,9 14,4 10,6
Likvida medel vid periodens slut 29,5 16,8 30,9 14,4 10,6 26,5
Kassaflode, [6p. verk/nettoomsatt. -25,6x -15,9x -1,6x -0,2x 0,2x 0,3x
Kassaflode, 16p. verk/tillgangar -1,3x -1,39x -0,48x -0,18x 0,20x 0,30x

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 daribland 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 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 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 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 dar distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse 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 foremal for denna analys. Carlsquare vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Bertil Nilsson och Lars Johansen Oh &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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