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Fortsatt orderingang- men svagare intakter i kv4
Fjarde kvartalet 2021 bjod pa vésentligt lagre intékter dn vara prognoser.
InCoax behaller sitt tidigare mal om dubblade intékter 2022 jamfort med
2021 och 50% 6kning 2023, men intdktsbasen for 2021 har nu blivit lagre. Vi
reviderar ned vara intaktsestimat med 31 procent saval 2022 som 2023.
Riktkursen minskar som en foljd av det till 6,83 kronor per aktie i Bas-scena-
riot (tidigare 9,40 kronor per aktie). Men det erbjuder anda en kurspotential
om 33 procent jamfort med dagens aktiekurs.

Ett svagare fjarde kvartal- men prognos om dubblade intakter 2022
Efter ett rekordstarkt tredje kvartal 2021 fran InCoax, foljde ett svagare fjarde kvartal.
Nettoomsattningen begréansade sig till 3,25 miljoner kronor, vilket var 65 procent
mindre &n vi hade trott. Aven om 6kade aktiverade utvecklingskostnader begransade
resultatfallet nagot blev resultatet efter finansnetto dnda 52 procent sdmre an var pro-
gnos.

Bruttomarginalen vek nedat till 47 procent i kv4/2021 som en samlad konsekvens av
lagre fakturerade volymer och 6kade priser pa komponenter i bristens spar. Infor 2022
och framat har vi tidigare malat upp ett scenario med 56—60 procent bruttomarginal
for bolaget. Vi reviderar detta scenario marginellt sa att bolaget antas na 60% brut-
tomarginal forst i kv1/2023.

Positivt var att orderingangen fran bolagets Fiber/LAN-operatorskund i USA fortsatte
med tva order pa vardera tva miljoner kronor under kvl 2022. Upphandlingen hos Tier
1-operatoren i USA utgor fortfarande en betydelsefull mojlighet fér InCoax. Det dr dock
svart att bedoma omfattningen och timing for detta till foljd av de langdragna besluts-
processer som ofta kdnnetecknar de storre operatorerna.

Diskussioner med operatorer i USA och Europa

Bolaget for diskussioner med fyra nordamerikanska operatorer, nagra kommunala och
regionala fiber-stadsnatverk i Tyskland samt ett par operatérer inom EU-omrédet.
Dessa kontakter gor att bolaget lade sina ganska offensiva finansiella mal i januari
2022 med en prognos om dubblade intékter helaret 2022 jamfort 2021 och ytterligare
50% intaktstillvaxt under 2023 jamfért med 2022. Den nuvarande Fiber/LAN-kunden
bedoms sta for drygt hélften av InCoax intékter under helaret 2022.

Prognosnedrevideringar ger lagre riktkurs

Det svaga intdktsutfallet i kv4 2021 ger en lagre intdktsbas helaret 2021. Detta i kom-
bination med bolagets guidning infér 2022-2023 gor att vi sanker vara intaktsestimat
med 31 procent bade 2022 och 2023 samt med 41 procent 2024.

Foljden blir att riktkursen i Bas-scenariot minskar fran tidigare 9,40 kronor till nu 6,83
kronor. Riktkursen varierar efter var revidering fran 4,10 kronor per aktie (tidigare 6,27
kronor) i Bear-scenariot till 9,74 kronor per aktie (tidigare 13,06 kronor) i Bull-scenariot.
Trots nedrevideringen ser vi 33% kurspotential fran dagens aktiekursniva till var nya
reviderade riktkurs enligt Bas-scenariot.

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2019 2020 2021 2022P  2023P  2024P

Totala intékter (MSEK) 33 12,9 384 63,2 86,5 1149
Nettoomsattning (MSEK) 2,8 3,8 20,9 473 76,9 108,7
EBITDA (MSEK) -64,6 -56,4 -23,5 -12,0 3,2 194
EBIT (MSEK) -65,1 -57,4 -243 -14,6 -0,9 14,5
Res. efter finansnetto (MSEK) -65,8 -57,8 -24,5 -15,3 1,7 13,7
Arets resultat (MSEK) -65,8 -57,8 24,5 -153 2,0 11,3
EBITDA-marginal, % neg. neg. neg. neg. 4% 18%
EBIT-marginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Nettovinstmarginal, % neg. neg. neg. neg. neg. 10%
Vinst kronor per aktie -5,29 -2,81 -0,60 -0,36 -0,04 0,23
P/E neg. neg. neg. neg. neg. 22,0x
EV/Intakter 25,6x 40,3x 13,0x 5,2x 3,4x 2,4x
EV/EBITDA neg. neg. neg. neg. 81,7x 13,1x
P/EK 2,5x 6,8x 4,5x 3,5x 3,1x 2,7x
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

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer pa kv4 2021

InCoax nettoomsaéttning pa 3,95 miljoner kronor i kv4 2021 understeg vara prognoser med 65 procent.
Bruttomarginalen hamnade denna gang pa 47 procent, dar vart riktmarke ligger strax over 50 procent.
Detta nyckeltal ar viktigt for bedémning av bolagets framtida intjaningsférmaga. Foérsaljning mot bola-
gets Fiber/LAN (Tier 2)-operator utvecklas mycket val. Falttester med Tier 1-operatéren i Nordamerika
ar fardiga. Nu vantar en upphandlingsfas med en stor potential for InCoax, som dock ar digital, dvs an-
tingen blir det en stororder- en "etta” eller annars ingenting- en “nolla”.

Ett rekordstarkt tredje kvartal foljdes av ett svagare fjarde

InCoax Networks fakturerade cirka 3,95 miljoner kronor under kv4 2021. Det kan jamféras
med var prognos om 9,30 miljoner kronor. Dartill kom aktiverade utvecklingskostnader om
3,9 miljoner kronor samt cirka 0,76 miljoner kronor i dvriga rorelseintakter. Vi hade estime-
rat vasentligt lagre aktiverade utvecklingskostnader (1,5 miljoner kronor) i kv4 2021.

De laga intékterna i kv4 2021 kan sannolikt delvis forklaras som en sésongseffekt, ungefar
som att byggbranschen bygger mindre under den kalla delen pa aret (kv1 och kv4). Aktivi-

teten i USA avstannade ocksa ganska abrupt efter Thanksgiving-helgen kring manadsskif-
tet november-december 2021.

InCoax bruttomarginal landade pa 47 procent i kv4 2021 mot 65 procent i kv3 2021. Skill-
naden kan sannolikt till stor del forklaras med hégre volymer i kv3 och lagre i kv4 2021
(vilket minskade respektive 6kade kostnaden per sald enhet). Sedan har dven situationen
med komponentbrist globalt (t.ex. pa halvledare) paverkat negativt med hogre priser och
pressade marginaler, i vissa fall med ledtider pd 12-15 manader som foljd. Den situation
med komponentbrist som har uppstatt lar sannolikt fortsatta att rada under atminstone
forsta halvaret 2022. Riktmaérket i vara prognoser har tidigare varit att InCoax ska néa brut-
tomarginaler i intervallet 56—60 procent redan under 2022.

Med den nya produktgenerationen D2501 MoCa access™ DPU som lanserades kommersi-
ellt i september 2021 i USA ska InCoax ha forutsattningar att kunna forbattra sina brutto-
och rorelsemarginaler jamfort med aldre produkter.

Bolagets resultat efter finansnetto om minus 7,91 miljoner kronor kan jamféras med var
prognos fore rapporten pa minus 5,21 miljoner kronor. Att skillnaden inte blev storre for-
klaras framst av hogre aktiverade utvecklingskostnader i kv4/2021.

Utfall och Prognos fjarde kvartalet 2021 (MSEK)

Kv4 2021A Kv4 2021P Differens
Nettoomsaéttning 325 9,30 -65%
Aktiverat arbete och 6vriga intakter 3,90 1,50 160%
Ovriga rorelseintikter 0,76 0,00 n.m.
Totala intakter 7,91 10,80 -27%
Kostnad sald vara -1,71 -4,28 -60%
Personalkostnader -5,36 -4,85 10%
Ovriga kostnader -8,21 -6,43 28%
Avskrivningar -0,44 -0,35 25%
Rorelseresultat efter avskrivningar -7,81 -5,11 53%
Finansnetto -0,10 -0,10 0%
Resultat efter finansnetto -7,91 -5,21 -52%
Skatt 0,00 0,00 n.m.
Resultat efter skatt -7,91 -5,21 -52%
Héanforligt till minoritetsintresse 0,00 0,00 n.m.
Hanforligt till moderbolaget -7,91 -5,21 -52%
Vinst per stamaktie (kronor) -0,20 -0,12 -70%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Kv1 2020-kv4 2021: Nettoomsittning, (MSEK) Kv1 2020-kv4 2021: Bruttoresultat och bruttomarg. (MSEK)
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Nyheter under perioden 1 oktober 2021-29 mars 2022:

En sammanfattning av de viktigaste handelserna under det fjarde kvartalet 2021 och 1
januari-29 mars 2022:

= Forséljningen till bolagets Tier 2-kund (Fiber/LAN-operator i USA) fortsétter att utveck-
las val. All nettoomséttning hittills har kommit fran denna kund. Foljdordrar pa 3,6 mil-
joner kronor erhdlls under fjarde kvartalet 2021 och ytterligare 4 miljoner kronor under
kv1 2022.

= Under fjarde kvartalet 2021 ingicks ett Master Purchase Agreement med Google Fiber.

= Den 31 december 2021 offentliggjordes att innehavare i bolagets teckningsoptionspro-
gram hade valt att teckna ca 4,52 miljoner nya aktier i InCoax. Det inbringade 22,6 mil-
joner kronor i 6kad kassa for bolaget under kvl 2022.

= Bolaget bearbetar idag omkring fyra mindre och/eller medelstora operatdrskunder i
USA vid sidan av Tier 1-operatoren som beskrivs nedan.

= Under fjarde kvartalet 2021 avslutade InCoax genomférda labb- och félttester med en
nordamerikansk Tier 1-operator som opererar XGS PON och GPON-natverk (10G re-
spektive 2,5G). Kundens nya produkt definierades och faststalldes darefter. En upp-
handling i konkurrens genomfdérs darefter med ett resultat som véntas presenteras
under andra kvartalet 2022. Skulle InCoax vinna denna upphandling lar fakturering och
leverans ombesorjas via en tredje part, antingen som en licensiering eller dar InCoax
utses till underleverantor till kundens huvudleverantdr pa omréadet.

= Vid sidan av USA har bolaget borjat bearbeta nagra kommunala och regionala fiber-
stadsnatverk i Tyskland samt ett par operatorer inom 6vriga EU. Satsningen pa Europa
vid sidan av USA innebér en breddad marknadsféringsinsats fran bolagets sida.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Pris Stockholm 3/13
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Investment case

Efter flera ar av produktutveckling kan InCoax sta infor ett kommersiellt genombrott. Med en ny fore-
tagsledning 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
fastighetsnat i flerfamiljsfastigheter sanker kostnaderna och hojer tempot i utrullningen av snabba
bredbandstjanster. InCoax har genomférde 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-nat och gor en
upphandling. Bolaget for ocksa diskussioner med andra medelstora operatorer i Nordamerika samt
nagra kommunala stadsfibernatverk i Tyskland plus ytterligare ett par operatorer inom EU-omradet.

Hog forvantad tillvaxt med global narvaro

InCoax erbjuder telekomoperatdrer och fibernédtégare 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 en stark till-
dard &r mer etablerad i Nordamerika jamfért med Europa. Med bolagets systemerbju- véxt dver prognosperioden.

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

befintliga koaxialkablar i flerfamiljsfastigheter, hotell och vardanléggningar till en lagre

kostnad och med en snabbare implementation.

De flesta operatorer (potentiella kunder) som InCoax adresserar opererar dock GPON och
XGS-PON-natverk (inklusive Tier 1-operatoren i USA dér en upphandling just nu pagar). Det
ar fiberutbyggnaden i PON-baserade natverk som InCoax I6ser med sin vidareutvecklade
mjukvara déar D2501 &r forst ut. PON star for 80-90% av varldsmarknaden och det &r dar
tillvaxten i stor utstrackning finns.

Kundanpassat system oppnar upp for partnersamarbeten

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

Marknaden for bredbandsnét med god prestanda byggs i stor omfattning i Europa, USA
och Asien. Ombyggnation av befintliga kopparaccesspunkter och installation av nya fiber-
accessnat sker i 6kande takt vilket leder till stora investeringsbehov.

Nedan sammanfattar vi var syn i pa Investment-caset i Incoax.

= Viforvantar oss en CAGR pa nettoomsattning om 129% under perioden 2020-2025
drivet av en starkare efterfrdgan pa bolagets fokusmarknader.

= Antalet méjliga kunder inom operatérssegmentet ar stort, framforallt i Nordamerika
dar bolagets underliggande teknik ar val etablerad.

= Under kv2 och kv3 2021 lyckades InCoax redovisa en bra bruttomarginal, som sedan
blev ndgot séamre i kv4 2021. Langsiktigt bedoémer vi att bolaget kommer att fa en allt
battre kontroll 6ver sina kostnader. Nagot som gor att vi prognostiserar med stigande
|[6nsamhet kommande ar.

= | USA beslutade kongressen under 2021 att 65 miljarder USD ska satsas pa utbyggnad
av fiberndtverk — en satsning som kan komma att gynna InCoax.

= Bolaget erbjuder en produkt till ett konkurrenskraftigt pris och med en hog prestanda:
Med MoCA Access fran InCoax kan kunderna pa ett effektivt satt implementera bred-
bandslésningar med en hég 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. En order pa 6,4 miljoner kronor erhélls i juni
2021. Hittills har InCoax installerat for denna operator i nio stader i USA (dér en stad till-
kom under kv4 2021). Under kv4 2021 erhéll InCoax order varda 3,6 miljoner kronor som
spaddes med tva order pa vardera 2 miljoner kronor under kv1 2022.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Pris Stockholm 4/13
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Viktig l6sning for utvecklingen av fibernétverk till flerfamiljsfastigheter
Mojligheterna for bolaget att vinna ytterligare projekt far anses som goda. Det finns idag
flera hundra mindre Fiber-Lan-operatdrer i Nordamerika som allt snabbare bygger ut sina
fibernat. | USA vinner fiberterrang som en I6sning for installation de sista hundra metrarna
in i fastigheterna. Aven i Europa fortsatter utbyggnaden av fibernét i snabb takt, speciellt i
Tyskland och Storbritannien. Aven operatdrer i andra lander i Europa kan bli nya kunder till
InCoax. Bolagets 16sning kan komma att spela en viktig roll i utvecklingen av FTTB néatverk
till flerfamiljsfastigheter (MDU) i dessa lander.

Projekt rér sig framat — kan generera stora vérden till InCoax

Under 2020 initierade bolaget ett samarbete med en storre tier-1 operatér i USA. Operato-
rer soker ofta efter en |6sning for att uppgradera kapaciteten i de Fiber-To-The-Curb nat
(FTTC) som idag &ar baserat pa G.fast, ett system som operatoren i regel implementerade
for sex till sju ar sedan. MoCA Access har identifierats som en tankbar uppgraderingsstra-
tegi. InCoax genomforde Lab tester- och produktkundanpassning med denna Tier 1-opera-
tor i USA under andra halvaret 2021. Besked vantas under andra kvartalet 2022 vem eller
vilka foretag som vunnit den upphandling som foljde efter att Tier 1-operatorens produkt
definierats och validerats. Det potentiella kommersiella vardet av en order till en Tier 1-
operator ar vasentligt storre jamfort med en Fiber/LAN-operatér av Tier2-storlek. Det kan
ocksa innebéra en referens mot British Telecom, Deutsche Telekom och Vodafone.

De tre stora operatdrerna i Nordamerika dr A&T, Verizon och Lumen Technologies (fére
detta Century Link). InCoax har kontakt med samtliga dessa tre stora aktorer. Dessa forso-
ker i olika utstrackning utmana kabeloperatdrerna som har en dominerande stallning for
snabbt bredband till privatpersoner och mindre foretag i Nordamerika.

| mitten pa 2010-talet lanserade systemleverantorerna en accessteknologi som kallas
G.fast. Med G.fast kan bredbandskunder fa snabbt bredband pa upp till 1 Gbps 6ver korta
avstand pa upp till ndgra hundra meter 6ver parkablar eller koaxialkablar.

G.fast-accesser i nat-losningen ar begransad till foljd av det korta 6verféringsavstandet,
dar kapaciteten snabbt avtar for forbindelser langre an 200-300 meter.

Den I6sning som InCoax erbjuder passar framforallt i flerfamiljshusomraden i USA. | vél-
bargade villaomraden finns det ofta fibernat dar nyttan med G.fast &r begransad. GPON
nar i dessa omraden dnda fram till abonnenten utan att behdva nyttja nagra existerande
koaxialnat fram till bredbandsroutern.

G.fast har tidigare anvands flitigt av bade BT/Openreach och DT. | England finns drygt 1
miljon G.fast anslutningar som troligtvis snart kommer att ersattas. | de europeiska naten
ar arkitekturen ofta annorlunda &@n i USA. Det &r inte lika enkelt att utnyttja befintliga koaxi-
alnat i fastigheterna. | Europa tror vi att InCoax storsta affarsmaojligheter finns hos Tier-2
operatdrer som bygger fibernat inte minst i England och Tyskland.

Tuff konkurrens men betydande potential vid forsaljningssamarbeten

Det sker en snabb teknologiutveckling i sektorn. Samtidigt ar det relativt langa utvecklings-
tider och speciellt da det skall tas fram nya chip-set. Det innebar att det finns en viss trog-
het i férandringarna hos operatorerna, déar dessa tenderar att hdnga kvar i tidigare teknolo-
gier under ratt langa 6vergangsperioder nar man ska uppgradera. InCoax kan I6sa Multi-
gigabit utbyggnader. Det kan t.ex. inte G.fast idag.

Vad galler Tier 1-operatoren i USA sa har de ingen annan fiberforlangnings-teknologi for
sina byggnader som klarar operatérens mal fér 2 Gbps service och i nésta steg 5 Gbps
service annat an vad InCoax kan erbjuda.

Konkurrensen pa bredbandsmarknaden i USA och Europa &r utmanande bade avseende
teknikval och val av leverantor. For att effektivt kunna bearbeta storre och medelstora ope-
ratdrer ser vi en potential i att InCoax inleder fler forséljningssamarbeten med etablerade
systemleverantérer med komplementara systemlosningar och med ledande aterférsaljare
inom bade telekom och kabel. Exempel pa sadana systemleverantorer &r Calix, Adtran och
Nokia i Nordamerika.

Berlin Copenhagen Hamburg London Munich Pris Stockholm
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Prognoser
Nedan foljer en sammanfattning av vara prognoser samt var syn pa dessa.

Intaktsprognoser

Vi sédnker vara prognoser for InCoax nettoomsattning fran aren 2022-2024. Sankningen
sker fran 69,0 till 47,3 miljoner kronor 2022, fran 126,4 till 76,9 miljoner kronor 2023 samt
fran 182,7 till 108,7 miljoner kronor 2024.

Vi sédnker vara intaktsprognoser mot bakgrund av bolagets finansiella mal med en prognos
om dubblade intakter 2022 och 50 procent intdktsokning 2023. Denna lamnades i mitten
av januari 2022 men da var inte intéktsutfallet for kv4 2021 kant utanfor bolagets krets.
Intéktsbasen for helaret 2021 har ddrmed krympt fran 26,9 miljoner kronor (var tidigare
prognos) till 20,9 miljoner kronor.

Samtliga intékter kom under 2021 fran bolagets FIBER/LAN-operatorskund i USA. Rimligen
kan intakterna fran denna kund vaxa nagot fran 21 miljoner kronor under heléret 2021,
men knappast till mer an sdg 25 miljoner kronor 2022 (av totalt ca 40 miljoner kronor i
intakter). Andra kunder ingar alltsa i bolagets budget, ddremot inte att de ska fa nagon
storre order fran Tier 1-operatdren i Nordamerika.

Lonsamhetsprognoser
Bruttomarginalen foll tillbaka till 47 procent i kv4 2021. Vi ser detta som en kombination av
lagre intékter (volymer) och hégre komponentpriser, vilket bada pressar marginalen.

Vi antar en rétlinjig forbéattring av bolagets bruttomarginal till 52% i kv1 2022, 54% i kv2
2022, 56% i kv3 2022 och 58% i kv4 2022 samt 60% fran kv1 2023 och framat resten av
prognosperioden (till och med 31 december 2025).

Samtidigt réknar vi med att den stora posten 6vriga kostnader (framst konsultkostnader)
successivt reduceras fram till prognosperiodens slut i kv4 2024.

Nettoomsattning och EBITDA 2019-2024P (MSEK)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Motiverat varde om 6,83 kronor i basscenariot

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade | Potentiell uppsida i basscenariot. &r
kassafléden i v&r DCF-modell med en é&rlig diskonteringsranta om 16,2 procent. | bas-sce- 33 procent Skillnaden mellan Bear-
nariot beraknar vi ett aktievarde om cirka 329 miljoner kronor, vilket kan jamféras med da- och Bull motsvarar skilda tillvaxtfor-
gens borsvarde pa 221 miljoner kronor. Daremellan ligger 35 miljoner kronor i ytterligare utséttningar for dren 2023-2025.
antagna kapitaltillskott till bolaget som ingar i de 329 miljoner kronorna. Motiverat varde

per aktie berédknas till 6,83 kronor for de kommande 6-12 manaderna. Det ger en kurspot-

ential pa 33 procent givet dagens aktiekurs. Det kan jamforas med 9,40 kronor per aktie

som blev var riktkurs i Bas-scenariot vid den senaste uppdateringen den 7 december 2021.

Den lagre riktkursen forklaras av nedjusterade intdkter for prognosperioden 2022-2025

som ger ett storre behov av kapitaltillskott.

DCF véirdering Disk.ranta prognosperiod Antaganden
Nuvirde kassaflode (UFCF) 94 ﬁ;‘l‘gz rénta, prognostiserad 1,2% CAGR, 2020-2025 129,4%
Nuvérde, evighetsvérde (TV) 289,1 Marknadsriskpremie 6,7% EBITDA-marginal, 2025 37,4%
Rorelsevarde (EV) 298,5 Smaébolagspremie 3,9% EBIT-marginal, 2025 38,7%
Beta 1,1x Exit EBIT-multipel (TV) 6,3
Kassa 34,3 Avkastningskrav, EK 12,9% Skattesats 20,6%
Réntebadrande skult -32 Bolagsspec. tillagg 30% av Re
Aktievarde 329,5 Skattejust. Kreditranta 7,0%
Beléningsgrad 0,0% Implicita varderingsmult.
Befintligt antal aktier 36,6 EV/Sales, 2022P 6,0x
Nya aktier efter emissioner 11,7 WACC 12,9% EV/EBITDA, 2022P n.m.
Antal aktier efter emissioner 48,3 Bolagsspec.tillagg 3,3% P/S, 2022P 6,7x
P/E, 2022P n.m.
Virde per aktier | ett basscenario 6,83 Disk.ranta 16,2%

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 4,10 kronor per aktie i Bear-scenariot (tidigare 6,27 kronor).

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 9,74 kronor per aktie i Bull-scenariot (tidigare
13,06 kronor).
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Risker

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 sdval produktanpassning
som leverantorstorningar.

Omfattande konkurrens

InCoax verkar i en sektor som kdnnetecknas av en omfattande konkurrens. Det ar framst Manga konkurrenter som ofta &r
andra typer av teknik som &r det frimsta alternativet till InCoax l6sning. Konkurrenterna &r | finansiella starkare an InCoax
ofta storre foretag med betydande finansiella resurser till forskning- och utveckling. Kon-

kurrensen kan ocksa medverka till att prispress uppstar 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, kén-
netecknas av snabba teknologiska férandringar genom uppgradering av befintliga tekniker

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

som DOCSIS, G.fast och Fiber-till-hemmet. Risken &r pataglig att nya alternativa tekniska mer

I6sningar tas fram av andra aktorer. Detta gor att InCoax kommer att behdva fortsatta att

investera i produktutveckling, vilket medfér ett hogt kapitalbehov under kommande ar.

Risker i samband med leveranser till nya kunder

De nya operatorskunder som InCoax har fatt kontakt med och gjort provleveranser till har De nya operatorskunderna i USA
hogt stéllda krav pé att systemen ska fungera med de nya produkterna installerade. har hogt stéllda krav pd att syste-

men ska fungera med de nya pro-

InCoax behdver produktanpassa och systemintegrera i samband med leveranser och in- dukt
uKterna.

stallationer vilket hittills skett i USA: Det har 6kat bolagets kostnader och innebar en risk
for att det kan ta tid och/eller eventuellt inte fungera tillfredsstéllande i den nya miljén.

Leverantorsrisker

For att kunna leverera InCoax produkter till kunder ar bolaget beroende av leveranser av
chipset fran MaxLinear Inc, ett amerikanskt hardvarubolag. Det innebér att InCoax ar bero-
ende av detta foretags kvalitetssakring, kapacitet och leveranser av chipset. Idag ar Max-
Linear InCoax enda leverant6r inom detta viktiga omrade.

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

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 [dmna foretaget kan betydande varden forsvinna eller
minska vésentligt for foretaget del. Det kan ocksa bli en utmaning att hitta ersattare med
motsvarande kunskap och kontaktnat.

Riskabelt med fa personer som har
kunskap och kundkontakterna

Kapitalbehov
InCoax Networks har historiskt tagit in betydande nyemissionsbelopp. Bolaget har sedan Framtida nyemissioner kan pressa
2017 haft huvuddgare som varit positivt instéllda till en expansiv strategi. Vi uppskattar i aktiekursen

vart bas-scenario att bolaget kommer att behdva ta in ytterligare 20 miljoner kronor under
2022 och 15 miljoner kronor under 2023. Det &r inte ovanligt att aktiekursen pressas i sam-
band med nyemissioner i bolag som verkar i utvecklingsintensiva sektorer.
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Rakenskaper och nyckeltal

Resultatrdkning, kvartalsbasis (MSEK)

kv1 2021 kv2 2021 kv3 2021 kv4 2021 kv12022P  kv22022P  kv3 2022P  kv4 2022H

Nettoomsaéttning 52 49 76 32 72 12,0 15,0 13,1
Aktiverade utvecklingskostnader 48 41 34 3,9 3,7 3,5 3,3 3,2
Ovriga rorelseintakter 0,0 0,2 04 0,8 0,3 0,5 0,6 0,8
Totala intakter 10,0 9,1 11,4 79 11,2 16,0 18,9 17,1
Kostnad sald vara -4,9 -1,8 -3,4 -1,7 -3,5 -5,5 -6,6 -5,5
Bruttovinst 0,3 3,0 4,2 1,5 3,7 6,5 8,4 7,6
Lokalkostnader -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3 -0,3
Personalkostnader -3,4 -5,9 -4,8 -5,4 -5,6 -5,8 -59 -59
Marknadsforingskostnader -0,5 -0,4 -0,3 -1,3 -1,4 -1,4 -1,5 -1,5
Avskrivningar -0,1 -0,1 -0,2 -04 -0,6 -0,7 -0,7 -0,7
Ovriga kostnader -7,9 -6,3 -6,2 -6,6 -6,3 -6,1 -5,8 -5,6
Summa &vriga kostnader -12,2 -13,0 -11,7 -14,0 -14,2 -14,3 -14,3 -14,0
Rorelseresultat -7.1 -5,7 -3,7 -7,8 -6,4 -3,8 -2,0 -2,4
Finansnetto 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2
Resultat efter finansnetto -7.1 -5,8 -3,7 -7,9 -6,5 -4,0 -2,1 -2,6
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Resultat efter skatt -7.1 -5,8 -3,7 -7,9 -6,5 -4,0 -2,1 -2,6

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrdkning (MSEK)

2022P 2023P 2024P
Forsaljning tjanster 1,5 0,1 2,2 6,0 10,8 16,2
Forsaljning varor 1,3 3,7 18,7 41,3 66,1 92,5
Ovrigt 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Aktiverade utvecklingskostnader 0,0 72 16,2 13,8 6,5 21
Ovriga rérelseintakter 0,5 19 1,3 2,1 3,2 41
Totala intékter 33 12,9 384 63,2 86,5 114,9
Kostnad salda vara -3,0 9,1 -11,8 -21,1 -30,7 -43,5
Bruttovinst 0,3 3,8 26,6 42,1 55,8 71,4
Lokalkostnader -1,4 -1,4 1.2 1.2 1,3 1,3
Personalkostnader -254 -28,3 -19,4 -23,1 -24,6 -26,2
Marknadsféringskostnader -6,9 -6,0 -2,5 -5,8 -6,3 -6,8
Data/tele -04 -0,8 -0,7 -2,1 -23 2,4
Redovisning/revision -1,3 2,1 -1,3 -1,6 -1,7 -1,8
Avskrivningar -0,6 -1,1 -0,9 -2,7 -4,1 510
Ovriga kostnader -29,3 21,7 -25,0 -20,1 -16,4 -13,4
Summa 6vriga kostnader -65,4 -61,2 -50,9 -56,7 -56,6 -56,9
Rorelseresultat -65,1 -57,4 -24,3 -14,6 -0,9 14,5
Finansnetto -0,7 -04 -0,2 -0,6 -0,9 -0,8
Resultat efter finansnetto -65,8 -57,8 -24,5 -15,3 -1,7 13,7
Skatt 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 24
Resultat efter skatt -65,8 -57,8 -24,5 -15,3 -2,0 11,3
Nettoomsattning 89% 35% 452% 126% 63% A41%
Totala intdkter 103% 292% 198% 64% 37% 33%
Avskrivningar -67% 91% -18% 211% 52% 22%
Rorelseresultat n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Resultat efter finansnetto n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
Resultat efter skatt n.m. n.m. n.m. n.m. n.m. n.m.
EBITDA-marginal neg. neg. neg. neg. 4% 17%
EBIT-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Res. efter finansnetto-marginal neg. neg. neg. neg. neg. 13%
Nettovinstmarginal neg. neg. neg. neg. neg. 10%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2022P
Tecknat med inte inbetalt aktiekapital 0,0 0,0 22,6 0,0 0,0 0,0
Anldggningstillgangar 1,7 9,9 252 72,7 81,7 80,8
Varulager 16,3 11,4 9,2 12,6 17,9 25,6
Kortfristiga fordringar 6,0 51 15,6 17,0 19,3 22,6
Likvida medel 29,5 16,8 11,7 11,8 12,0 18,7
Summa Omséttningstillgdngar 51,8 33,3 36,5 41,4 49,3 66,9
SUMMA TILLGANGAR 53,5 43,2 84,4 114,1 131,0 147,7
Eget Kapital 39,8 24,6 62,0 66,7 79,7 91,0
Langfristiga skulder 0,0 3,2 3,2 259 259 259
Kortfristiga skulder 13,7 15,3 19,2 21,5 254 30,8
Summa skulder 13,7 18,6 22,4 474 51,2 56,7
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 53,5 43,2 84,4 1141 131,0 147,7
Likviditet 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Balanslikviditet 163% 108% 130% 137% 147% 156%
Likviditetsgrad 378% 217% 191% 192% 194% 217%
Kassa/kortfristiga skulder 215% 110% 61% 55% 47% 61%
Soliditet 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Nettoskuld (+)/Nettokassa (-) 29,5 13,6 8,4 -14.1 -13,8 7,1
Nettokassa/EBIT 0,5x 0,2x 0,3x -1,0x -16,2x 0,5x
Nettokassa/EK 74% 55% 14% -21% -17% -8%
Skuld/EK 0% 13% 5% 39% 32% 28%
Soliditet 74% 57% 73% 58% 61% 62%
Lonsamhetsmétt 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Avkastning pa eget kapital neg. neg. neg. neg. neg. 14%
Avkastning pa totalt kapital neg. neg. neg. neg. neg. 11%
Avkastning pa investerat kapital neg. neg. neg. neg. neg. 14%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

Den I6pande verksamheten

Kassaflode fran den I6pande verksamheten -72,0 -60,1 -22,3 -26,4 -4,4 14,2
Okning (-)/minskning (+) av varulager och fordringar 0,0 0,0 -8,4 -4,7 7,7 -10,9
Minskning (-)/6kning (+) av roérelseskulder 0,0 0,0 2,5 24 38 54
Investeringar -0,9 -8,4 -16,2 -13,8 -6,5 -2,1
Periodens kassaflode efter forandr.rorelsekapital -73,0 -68,5 -44.4 -42,5 -14,8 6,7
Nyemissioner, netto efter omkostnader 0,0 0,0 62,1 20,0 15,0 0,0
Amortering (-)/upptagande av lan +) 0,0 0,0 -22,9 22,6 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 39,2 42,6 15,0 0,0
Periodens kassaflode 21,7 -12,6 -5,2 0,1 0,2 6,7
Likvida medel vid arets bérjan 7,7 29,5 16,8 11,7 11,8 12,0
Likvida medel vid periodens slut 29,5 16,8 11,7 11,8 12,0 18,7
Kassaflode, [6p. verk/nettoomsatt. -25,6x -15,9x -1,1x -0,6x -0,1x 0,1x
Kassaflode, 16p. verk/tillgdngar -1,3x -1,39x -0,26x -0,23x -0,03x 0,10x

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 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 godk@nnande 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 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller forfattning.

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 vardesat-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta upprattat rutiner for hantering av intressekonflikter.

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