ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Bygger varldens snabbaste
stadsnat

Fler nya kunder under H1 2022 an under hela 2021

Waystreams omsattning viaxte under H1 med 15% till 54 mkr och
rorelseresultatet blev 9,5 mkr, motsvarande en rorelsemarginal pa 18%.
Béde omséttningstillvaxten och rorelseresultatet ar effekter av pagdende
satsningar inom forséljning, marknadsforing och produktutveckling.
Under Q2 har Waystream precis som under Q1 haft en stor efterfrigan
pé sina produkter och fortsatt vinna nya kunder. Resultatet ar att man
under H1 vunnit fler nya kunder dn man gjorde under hela 2021. I
Sverige har man fatt fortroendet frén 9 nya stadsnit och samtidigt har
man vunnit nya kunder i Tyskland och Osterrike.

Rekordstor orderstock ger uppsida

Waystream &r verksamma inom telekombranschen och utvecklar
fiberbaserad bredbandsutrustning, vilket innefattar switchldsningar och
intelligenta routrar. Utover karnverksamheten erbjuder bolaget
tillhérande teknisk support, utbildning och rddgivning. Bolaget har rétter
inom Bredbandsbolaget och PacketFront-gruppen men avknoppades
under 2012 som ett separat bolag med huvudkontor i Kista. Bolaget
rapporterar en rekordstor orderstock och hoppas under H2 2022 och H1
2023 att med en 6kad produktionstakt kunna méta kundernas onskemal,
och leverera ut fler switchar till den vantande marknaden.

Forsiktigt varderad relativt tillvaxtpotentialen

Att Europa ska gd frdn 80 miljoner hushéll med Gigabit-uppkoppling till
200 miljoner pa 5 ar skapar en starkt vixande marknad for Waystreams
natverksswitchar. P4 vara prognoser for 2023 handlas aktien till
attraktiva nyckeltal: p/e 16, ev/ebit 11,6 och ev/sales 2,0. Det ar
nyckeltal som inte alls tar hédnsyn till Waystreams attraktiva
kombination av goda marginaler, stark finansiell stillning och hog
forsaljningstillvaxt. Vi inleder bevakning av Waystream med en riktkurs
pa 43 kr.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr

2021 2022p 2023p 2024p
Omséttning 91 105 121 139
Bruttoresultat 57 66 76 87
Rorelseres. (ebit) 19 18 21 24
Resultat f. skatt 19 18 21 24
Nettoresultat 15 15 17 19
Vinst per aktie 1,90kr 1,81kr 2,08kr 2,39kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00kr
Omsattningstillvaxt  58%  150%  150%  150%
Bruttomarginal 62,5% 625% 62,5% 62,5%
Rérelsemarginal 207% 17,5% 17,5% 17,5%

Nettoskuld/eget kay -0,45
Nettoskuld/ebitda -0,97

-0,47 -0,50 -0,53
-1,28 -1,48 -1,67

P/e-tal 17,5
EV/ebit 13,0
EV/omsattning 2,7
Direktavkastnina 0.0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Investeringstes

Marknadsledande pa en vaxande fibermarknad

Den europeiska fibermarknaden véxer snabbt och antalet hushéll med
fiber vantas ¢ka frdn dagens 80 miljoner till 200 miljoner 2026. Till
exempel vintas Tyskland gd& frdn 3,5 miljoner hushéll med
fiberanslutning 2021 till 25,5 miljoner 2026, motsvarande hela 49% érlig
tillvaxt i antalet tyska hushall med fiberanslutning.

Vill férdubbla omsattningen inom 3 till 5 ar

Under 2020 och 2021 har Waystream haft fokus p4 att stdrka upp sin
finansiella position och lonsamhet. Man har nu byggt upp en stark kassa
och dr redo att ta nista steg i bolagets utveckling. Den tillvaxtstrategi som
antogs under hosten 2021 innefattar foljande finansiella mal:

e Fordubblad omsittning inom 3-5 &r med fortsatt god
lonsamhet

e Enlangsiktig ambition att vixa forsaljningen 10—15% per ar
e Haélla en rorelsemarginal pd 15-20%

Att bolaget tagit fler nya kunder under H1 2022 &n under hela 2021 gor
det tydligt att man har goda forutsittningar att leva upp till
malsattningarna.

2021 ett rekordar for Waystream

Fjolaret var ett rekordr for bolaget som ser efterfrdgan just nu Gverstiga
tillverkningskapaciteten. Man har forbattrat sin marknadsposition och
fortsitter vinna nya kunder i Norden och i Gvriga Europa. Vidare
fortsatter Waystream att investera i tillvixt, med nya produktlanseringar
och uttkad personalstyrka inom marknad och forsiljning. Man har
ambitionen att 6ka sin marknadsandel och bli en tydlig marknadsledare
isitt segment. Detta genom att i Norden fortsitta vinna nya stadsnat och
operatorer som kunder, samt Oka cross- och up-selling gentemot den
befintliga kundbasen. I Europa soker man f& havstang pa de erfarenheter
man haft i Norden, samt starka &terforséljarnat och den europeiska
séljorganisationen.

Forsiktigt varderad relativt tillvaxtpotentialen

P& véra prognoser for 2023 handlas aktien till attraktiva nyckeltal: p/e
16, ev/ebit 11,6 och ev/sales 2,0. Det ar nyckeltal som inte alls tar
hansyn till Waystreams attraktiva kombination av goda marginaler,
stark finansiell stdllning och hog forsdljningstillvaxt. Vi inleder
bevakning av Waystream med en riktkurs pd 43 kr i vart basscenario.
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Waystream har stirkt sin markandsposition och
fortsétter vinna nya kunder i Norden och Europa
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Verksamheten

Hjalper stadsnit och operatorer bygga fibernat

I hela Europa pdgdr nu ett intensivt digitaliseringsarbete. Nationella
program inom infrastruktur och digitalisering ska leda till snabba
fiberanslutningar i alla europeiska lander. Enligt EC Digital Agenda ar
malet att samtliga invanare i EU ska f3 tillgdng till "Gigabit for everyone”
senast 2030. Waystream utvecklar och séljer avancerad digital
infrastruktur, daribland switchar och routrar, anpassade for Fiber-to-
the-Home-marknaden (FTTH). Bolagets produkter gor det mgjligt for
telekomoperatorer och fiberndt att erbjuda snabb och tillforlitlig
internetuppkoppling for slutanvindaren. Produkterna anvands dels i
samband med etablering av nya fibernit och dels nar befintliga nét ska
uppgraderas.

Nordisk marknadsledare i sitt segment

Waystream grundades 2001 och har sitt huvudkontor i Kista. Inklusive
externa konsulter sysselsitter bolaget ca 40 anstillda i Sverige, Indien
och Kina. Man ar idag nordisk marknadsledare i sitt segment och har
under de senaste 20 aren levererat mer dn 20 miljoner portar runtom i
varlden. De  primdra  kundgrupperna dr  stadsndt  och
kommunikationsoperatorer. Av de 170 stadsnét som drivs i egen regi i
Sverige ar narmare 60 kunder hos Waystream.

Bred produktportfélj inom fiberaccessomradet
Waystream erbjuder en bred produktportfolj inom fiberaccessomrédet.
Med bolagets nétverksswitchar kan stadsnatsoperatorer skapa en bred
portfdlj av kommunikationstjanster for sina invdnare som t ex IP-
telefoni, TV Over bredband och tjanster for e-hdlsa. D& fler
samhaéllstjanster levereras digitalt dr det viktigt med stabila, sdkra och
pélitliga fibernat. I Waystreams switchar kan man styra hastighet och
prioritet pa tjdnster, skapa feltoleranta nétverksarkitekturer och fa stod i
driften genom avancerad telemetri. I produktportfoljen finns
natverksswitchar i serierna MS (MS7000 Access Switch, MS7100 Access
Switch, MS7300 Access Switch inriktade pa Level 3) och ASR (ASR8000
Access Switch inriktad pad Level 2). Den tekniska prestandan och
funktionaliteten i ASR8000 gor att den kan anvindas i rollen som
aggregeringsswitch, med placering mer centralt i nétet, eller for
hantering av tjanster med upp till ca 600 kunder. Det som sarskiljer
Waystreams produkter ar att de till format och funktion ar utformade for
att passa i Fiber-to-the-Home-installationer med ritt specifikationer for
bade bostader och kontor. Switcharna har hég tillforlitlighet och ger
forutsattningar att bygga robusta natverk. Vidare ar de latta att felsoka
och skota, samt kan styras pa distans.
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Sverige fortfarande storst
Nettoomsattning fordelad pa geografiska marknader 2021
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Kalla: Bolaget.

Av de 170 svenska stadsnéit som drivs i egen regi 4r
nirmare 60 kunder hos Waystream
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Snabbt viaxande fibermarknad i Europa

Bland maélen pd EC Digital Agenda finns att alla EU-invénare ska ha
Gigabit-uppkoppling till 2030. Dessutom véntas datakonsumtionen i
Europa fortsitta vaxa exponentiellt, vilket bidddar for fortsatt stark
efterfrigan pd Waystreams produkter. Enligt en prognos frdn FTTH
Council EUROPE vintas antalet fiberabonnenter i Europa (EU39) vixa
frdn 80 miljoner 2020 till 200 miljoner 2026, motsvarande en arlig
tillvaxt pd 16%. Bolagets kundbas &r spridd 6ver hela Europa, vilket
illustreras av foljande bild.
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Oversikt 6ver Waystreams kunder. Killa: Bolaget.

Sverige fortfarande Waystreams storsta marknad
Sverige ar den storsta marknaden for bolaget idag dar man har ca 55
kunder. T Sverige ska 3,3 miljoner hushall med Gigabit-uppkoppling bli
4,1 miljoner om 5 &r. Man uppskattar frdn bolagets sida
marknadsandelen i Sverige till 25%. Bland nya kunder man tagit i
Sverige under senare tid finns stadsniten i Borlange, Soderhamn,
Jonkoping, och Halmstad. I Norge har man vunnit ett nytt
fastighetsbolag, i Danmark har man just forlangt med Energi Fyn och i
Finland har man fatt fortroendet frin Alands stadsnit. Aven Tyskland
ar en stor och viktig marknad for Waystream. Har ska 3,5 miljoner
hushéll med Gigabit-uppkoppling bli 25 miljoner om 5 &r. I och med att
alltfler arbetar hemifran behovs dessutom sédkra nit. Att man i Europa
ska ansluta 100 miljoner nya hushéll betyder grovt raknat att det ar 5
miljoner access-switchar som behover installeras.
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Antalet fiberabonnenter i Europa ska ¢ka frin dagens
80 miljoner till 200 miljoner 2026

I Tyskland ska 3,5 miljoner hushall med fiber 6ka till
25 miljoner de kommande 5 &ren
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Storre order fran tysk operator i augusti 2022

I borjan av augusti meddelade Waystream att man vunnit ett avtal pd
11,5 mkr pd den viktiga tyska marknaden med en
kommunikationsoperatdr. Operatéren har genom en av Waystreams
partners lagt en bestéllning pd MS7000-serien for sin fortsatta expansion
till upp emot 35 000 nya hushéll. Ordern kommer att levereras under Q4
2022 och Q1 2023. D& Tyskland ar en marknad som bolaget fokuserar
mycket pd nu ar det positivt att en operator i landet véljer dess produkter
och lagger en s pass stor order direkt.

Utvecklingen hittills under 2022

Waystream vixte omsittningen med 11% under Q2 2022 och
rorelsemarginalen kom in pd 18% jamfort med 24% under Q2 2021.
Bolaget beskriver att de under 2021 sparade sig till framgéng, och att Q2
2021 hér var ett crescendo dd man var ett antal personer farre och bara
sélde produkter till befintliga kunder med bolagets mer lonsamma
produkter. Man &r nu inne i 2022 med en storre orderstock dn normalt
samtidigt som man ser en hog efterfrigan pé sina produkter. Kunderna
borjar ha en béttre framforhallning pé sina bestéllningar da de forstar att
den globala komponentbrist som rader péverkar tillgdngen pa produkter
och medfor forlangda leveranstider. P4 sikt kommer detta underlatta for
Waystream att sdkra upp att produktionstakten moter efterfragan.

Waystreams finansiella mal

Bolagets lingsiktiga finansiella méal &r att den organiska
forsaljningstillvaxten ska uppga till 10—15% per ar och att man ska hélla
en rorelsemarginal pd 15-20%. Under 2021  uppgick
forsaljningstillvaxten till 6%, men under H1 2022 kom den in pd 15%
vilket ar vl i linje med bolagets mal. Rorelsemarginalen var 21% under
2021 och 17,5% under 2022, dven detta vl i linje med de ldngsiktiga
malen. Man har ambitionen att dubbla intakterna pa 3—5 &r, ndgot som
kan ske genom en kombination av organisk tillvéxt och forvarv. Frén
bolagsledningens sida betonar man dock att man inte kommer att
forvarva ndgon verksamhet som inte passar mycket val in.

Hallbarhet och jamstélldhet i fokus

For Waystream &r héllbarhets- och jamstélldhetsfrégor centrala. Fran
och med juli 2022 &r bolagets tillverkning helt klimatneutral och
majoriteten sker i Sverige. Man arbetar i1 en hybrid arbetsmiljo och har
ett langsiktigt mal att réra sig mot en 50/50-fordelning av mén och
kvinnor i personalstyrkan.
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Tysk operator bestéllde switchar for 35 000 nya
hushéll i augusti

Den organiska tillvixten ska uppga till 10-15% och
rorelsemarginalen vara 15-20%
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Stark finansiell position

Waystream har en finansiellt stark position med likvida medel som
uppgick till 18 mkr vid utgdngen av Q2 2022. Under H1 2022 har man
planenligt haft ett negativt kassaflode, foranlett av att kundfordringarna
uppgick till 23,8 mkr Q2 2022 jamfort med 13,9 mkr Q2 2021. Detta da
man vid manadsskiftet juni/juli haller ett storre lager 4n tidigare dd man
vill kunna ta sig an nya kunder. I den rddande komponentbristen har
man lagt lite storre bestéllningar relaterat till produktionstakt och bor
kunna producera mer under H2 2022. Man kommer alltid ha utestdende
kundfordringar och ménga av bolagets kunder &r stadsnit som ags av
energibolag eller kommuner. Har aterfinns t ex Borlinge Energi,
Oresundskraft och Affirsverken. Bland samarbetspartners och
aterforséljare &terfinns viletablerade bolag som Telia Cygate och
Netnordic som ar miljardbolag.

Okar satsningar pa forskning och utveckling

Man fortsdtter att utveckla de befintliga produktserierna for att
sdkerstélla att man har ett unikt erbjudande med "FTTH — Made in
Sweden”. Bolaget har en stark portfolj av Fiber-to-the-Home-produkter
som &r tidiga i sin livscykel. Denna portfolj ska framover breddas med
nya produktlanseringar. Halvledarbristen har péverkat ledtiderna i
branschen och idag &r ledtiden frén bestéllning till leverans 18 ménader.

Risker relaterade till marknad och verksamhet

Bolaget &r exponerat for flera former av risker som kan pdaverka
koncernens resultat. Waystreams produkter och tjanster siljs
huvudsakligen genom partnerforetag som har den huvudsakliga
kundkontakten. Det ar ett fatal kunder som stir for merparten av
omsittningen. Forlust av en partner eller om en storre kund véljer en
annan 10sning kan bli kdnnbart for bolaget. Waystreams forméga att
leverera ar avhangigt att kontrakterade fabriker och underleverantorer
foljer prognoser och lever upp till 6verenskomna krav. Fordndringar pa
varldsmarknaden for komponenter kan paverka ledtider och formégan
att mota kundernas leveransbehov. Marknaden bolaget verkar pé
kannetecknas av snabb teknisk utveckling. Forseningar eller brister i
kvalitet kan péverka lonsamhet och intaktsflode, samt formaga att ta
marknadsandelar. Waystream konkurrerar med ett stort antal aktorer pa
marknaden och dven med konkurrerande teknologier. Produktportfdljen
inkluderar marknadsledande produkter med begrdnsad konkurrens,
men dven produkter som &r hart konkurrensutsatta och dar pris for vissa
kunder ar mer avgorande &n funktion. Bland de finansiella risker bolaget
ar exponerat mot ar den fraimsta kreditrisken att Waystream inte erhéller
betalningar for sina kundfordringar. Bolagets kunder ar till storsta delen
stora och viletablerade foretag med god betalningsforméga. For att
begransa riskerna kreditprovas kunderna kontinuerligt.
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Waystream har en stark finansiell position med en
nettokassa pa 18 mkr

Férandringar pd varldsmarknaden for komponentar
kan péverka ledtider
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Marknaden

Bakgrund

Waystream levererar produkter for digital infrastruktur inom
fibermarknaden. Bolagets switchar anvéands for att koppla upp hushall
och foretag till stadsnét och operatorer via fiber. Bolaget har ett antal
produktserier och kringutrustning for olika behov hos kunderna. De gor
det mojligt for fiberagare och stadsnat att erbjuda hushall och foretag alla
typer av tjanster sdsom TV, bredband och telefoni. Hog sédkerhet i
utrustningen &r en viktig faktor.

Stark marknadsposition i Norden

Norden &r bolagets hemmamarknad och man siljer dven i Europa och
Kanada. Waystream har idag ca 55 kunder i Sverige och totalt ca 85-90
aktiva kunder. Man uppger att man séllan tappar kunder och att man
darmed har en mycket 1&g churn. I Norden finns ett antal storre
operatorer som Telia, Telenor, Tele2, TDC och Global Connect som &dger
mycket fiber. Utover dessa finns en méngd stadsnat som sikerstéller att
invinarna far tillgdng till bredband via fiber. I Sverige finns ca 170
stadsnét och méinga av dessa fortsatter att uppgradera och bygga ut sina
fibernat. Antalet fiberuppkopplade hushall i Sverige vintas 6ka fran 3,3
miljoner till 4,1 miljoner 2026. I Danmark dger tre operatorer den storsta
delen av fibermarknaden. Dessa ar Fibia, Energi Fyn och Norlys. Antalet
fiberuppkopplade hushéll i Danmark véntas 6ka fran 0,8 miljoner 2020
till 1,2 miljoner 2024. T Norge hor storre delen av fibermarknaden till
operatorer som GET/Telia, Altibox (Lys), Telenor och Global
Connect/HomeNet. Antalet fiberuppkopplade hushéll i Norge vantas
oka frén 1,1 miljoner 2020 till 1,7 miljoner 2024.

Stor potential i Europa som nu digitaliseras

I hela Europa pégar nu ett intensivt digitaliseringsarbete. De flesta EU-
lander lanserar nu nationella program med fokus pé infrastruktur och
digitalisering. Den storsta tillvaxtpotentialen bedoms av FTTH Council
Europe ligga i Tyskland, Storbritannien, Italien och Nederlanderna, men
det finns en enorm tillvaxt pa de flesta europeiska marknader. Enligt EC
Digital Agenda ar malsattningen att samtliga invanare i EU ska ha
tillgéng till bredband med gigabit-hastighet senast 2030. For att detta
mal ska kunna nés behover operatorer och stadsnit fokusera pa
utbyggnad av fiber och inte pd gammal teknik som kopparinfrastruktur.
Antalet hushéll med fiberinfrastruktur ska ga fran dagens 80 miljoner till
200 miljoner 2026.
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Waystreams switchar kopplar upp hushéll och
fastigheter till fibernat med hog hastighet
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Kélla: Bolaget.

Samtliga invanare i EU ska ha tillgang till bredband
med gigabit-hastighet senast 2030
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Tyskland en viktig marknad for Waystream

I Tyskland ska antalet fiberuppkopplade hem 6ka med 1150% pa 5 ér.
Detta fran 3,5 miljoner 2021 till 25,5 miljoner 2026!. Enligt den tyska
branschorganisationen BREKO viantas EUR 20 miljarder i
nyinvesteringar inom fiberutbyggnad de kommande aren enbart bland
BREKO:s egna medlemmar. Fiberutbyggnaden i Tyskland drivs av ett
antal storre operatorer som Deutsche Telekom och Vodafone. Vidare
finns ca 1100 stadsnédt som &dgs av privata aktorer och kommuner.
Waystream bedomer at 40—45% av dessa stadsnit ar potentiella kunder
for bolaget.

Betydande potential i flera europeiska lander
Waystream har &terforsiljare och partner i bl a Osterrike, Italien,
Schweiz, Tyskland och Nederldanderna. Ambitionen framéver ar att
ytterligare stdrka marknadspositionen p& dessa marknader. I
Nederlanderna ska antalet fiberuppkopplade hushill vixa 146% de
kommande 5 éren, frdn 1,9 miljoner 2021 till 3,7 miljoner 2026. I Italien
annonserades nyligen att EUR 3,7 miljarder ska investeras for att ansluta
7 miljoner hushéll till 20262. Som exempel pd europeiska kunder
Waystream har kan bl a Wien Energie i Osterrike och KabelNord i
Nederlanderna nimnas.

European FTTH/B Historical and Forecasts
(2012-2016)

EUR 20 miljarder véntas investeras i fiberutbyggnad
i Tyskland kommande r

FTTH/B Subscribers Forecasts (million) Evolution of FTTH/B Homes Passed (million)
Comparison EU27+UK/ EU38+UK Comparison EU27+UK/ EU38+UK

=o=FTTHB Subscribers - EU39 =~ FTTH/B Subscribers - EU27+UK =o—FTTH/B Homes Passed - EU39 ~o—FTTHB Homes Passed - EU27+UK

REA With thanks to o IDATE

Antalet fiberanslutna hushall i Europa véantas véxa fran dagens 82 miljoner till 197 miljoner
2026. Kalla: FTTx markets in Europe Markets at December 2019 & Forecasts to 2024

1 FTTH Forecast for EUROPE Market forecast 2021-2026 by FTTH Council Europe
2 https://www.telecompaper.com/news/italy-allocates-eur-37-bln-  to-bring-gigabit-
services-to-7-mln-addresses—1410701
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Forecast exercise (2012-2026)
European ranking in terms of FTTH/B Subscriptions (in million)

2026 Forecasts
EU28 : ~135m FTTH Subs.

i EU39 : ~197m FTTH Subs.
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Kraftig tillvaxt vantas pa den for Waystream viktiga tyska marknaden. Kalla: FTTx markets in
Europe Markets at December 2019 & Forecasts to 2024

Made in Sweden en konkurrensfordel

Made in Sweden dr ndgot som fungerar bra i dessa tider av handelskrig.
Betraffande kinesiska konkurrenter har det i Sverige slagits fast av PTS,
SAPO och kammarritten att Huawei, som tidigare varit Waystreams
primira konkurrent, inte fir leverera utrustning till 5G-nédt och
narliggande. Vid &rets branschméssa ANGA COM i Kdln rapporteras
Huawei inte ens ha deltagit. De kinesiska leverantérerna lamnar nu ett
visst tomrum efter sig, vilket dr gynnsamt for Waystream och andra
leverantorer.

Analysguiden
1 september 2022

34,0

Mill

on

% Evolution
2020/ 2026

7% i
+154% 1
+1150% E

+1662%
+39% [
+198% [l
+a22% [
+85% A
+173% [
+147% [l
+37% Ol
+146%
+165% [
+61% B

+17% Il



Waystream

Waystreams produktportfolj

Natverksswitchar som ansluter till stadsnaten
Waystream har en bred produktportfdlj inom fiberaccessomrédet.
Bolagets  nitverksswitchar ~ och ~ Ovrig  utrustning  hjalper
bredbandskunder att ansluta till stadsniten. P& s& vis kan
stadsnétsoperatorer erbjuda sina kunder kommunikationstjénster som t
ex internet, IP-telefoni, digital-TV och tjanster for e-hélsa. D4 trenden ar
att allt fler samhallstjanster levereras digitalt ar stabila och sikra fibernat
viktiga for samhallets utveckling. I Waystreams switchar kan kunden
styra hastighet och prioritet pd tjanster och fi stéd i driften genom
avancerad telemetri och kvalitetsmétning. Produkterna bidrar till att
minimera den totala kostnaden for att bygga och driva bredbandsnét
under produkternas livstid.

MS7000 Access Switch

MS7000 &r byggd i en liten formfaktor for att passa in i de ofta
begransade utrymmen som finns att tillgd for installation av utrustning.
Produktserien inkluderar modeller med 24 och 48 portar med 1 Gbit/s
Ethernet och med fyra 10 Gbit/s uppliankar. Den &r utvecklad for
infrastruktur for fiber till hemmet bide vad betréffar mjukvara och
hérdvara. MS7000 &r byggd i en unik hybridarkitektur som inkluderar
bade en switch och en nétverksprocessor. Den senare for avancerade
funktioner for leverans av tjanster, kvalitetsmétning, mm. Vidare har
switchen alla kontakter pd framsidan for att ge mer flexibilitet
betraffande installationsplatsens utformning. Det finns dven varianter
som tal ett utokat temperaturintervall, frn -20 till +70 grader. Alla
modeller och varianter har samma funktionalitet i mjukvaran vilket
medfor en enhetlig plattform for tjansteleverantorer. Bland kunder &r de
funktioner som erbjuds inom monitorering och felsdkning sarskilt
uppskattade.

MS7000 Access Switch. MS7000-serien inkluderar modeller med 24 och 48 portar med 1
Gbit/s Ethernet med fyra 10 Gbit/s upplankar. Kalla: Waystream
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Waystream har en bred produktportfolj med
nitverksswitchar for anslutning till stadsnét

Funktioner inom monitorering och felsékning ar
sérskilt uppskattade av kunderna
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MS7100 och MS7300 Access Switch

De senaste produkterna i Waystreams produktportfolj &r switcharna
MS7100 och MS7300. Dessa ar konstruerade for installation i
flerfamiljshus dar man sedan tidigare byggt anslutningar till lagenheter
med koppar-Ethernet. MS7300-serien stodjer upp till 2,5 Gbit/s och har
fyra 25 Gbit/s upplankar. MS7100-serien stodjer hastigheter upp till 1
Gbit/s over Ethernet och har fyra 10 Gbit/s upplinkar. B&da
modellserier inkluderar modeller med 24 och 48 portar och ar utvecklade
for fiber till hemmet bade vad giller hird- och mjukvara. Aven dessa
switchar ar byggda i en liten formfaktor och med alla kontakter pd
framsidan. Detta for att kunna passa in i de ofta begransade utrymmen
som finns att tillgd for installation av utrustning,.

MS8000 Access Switch
MS8000 serien innehaller modeller med 28 och 52 portar 10 Gbit/s
Ethernet. Den skapar en hog densitet av fiber till hemmet/foretaget pa
ett litet utrymme. Den tekniska prestandan och funktionaliteten gor dven
att MS8000 kan anvindas i rollen som aggregeringsswitch med
placering mer centralt i nitet.

MS8000 serien innehaller modeller med 28 och 52 portar 10 Gbit/s Ethernet. Kalla:
Waystream

ASR8000 Access Switch

ASRB000 serien inkluderar modeller med 28 och 52 portar 10 Gbit/s
Ethernet. Den tekniska prestandan och funktionaliteten gor att ASR8000
kan anvindas i rollen som aggregeringsswitch, med placering mer
centralt i natet eller som en mini-Broadband Network Gateway (BNG)
for hantering av tjanster for upp till ca 600 kunder.

ASR8000 serien inkluderar modeller med 28 och 52 portar 10 Gbit/s Ethernet. Kalla:
Waystream
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Waystreams switchar ar byggda i en liten formfaktor
for att passa in p8 begrénsad yta

1



Waystream

SWOT-analys

Styrkor

Waystreams produktportfolj ar relativt nylanserad och har ett antal &r
kvar i cykeln. Att man ¢kar marknadsaktiviteten och siktar pa att dra
nytta av framgéngarna i Norden nar man expanderar i 6vriga Europa ger
tydlig uppsida i termer av framtida forsdljningstillvaxt. Regulatoriska
mal i Europa dar 80 miljoner hushall med Gigabit-uppkoppling ska bli
200 miljoner pa 5 ar medfor kraftig tillvaxt pd den marknad Waystream
ar aktiva pa. Bolaget &r en liten och lyhdrd organisation som snabbt kan
anpassa produkten till kundernas ¢nskemal. Att samtliga Waystreams
accesswitchar nu &ar klimatneutrala ar ytterligare en konkurrensfordel
eftersom kunderna har borjat stilla krav pd sina leverantorer kring
hallbarhet. Waystream ar enligt foretaget sjalv ensamma om att kunna
erbjuda klimatkompenserat accessutrustning,.

Svagheter

Bolagets produkter och tjanster siljs huvudsakligen genom
partnerforetag som har den huvudsakliga kundkontakten. Ett fatal
kunder stér for merparten av bolagets omséttning. Forlust av en partner
eller om en storre kund valjer en annan 16sning kan bli kdnnbart for
Waystream. Man jobbar hela tiden med att fordjupa sitt samarbete med
sina partners och kunder, samt att ha en forstdelse for kundernas behov
over tid. Vidare konkurrerar man med ett stort antal aktorer pa
marknaden och med konkurrerande teknologier. Vissa av dessa andra
aktorer, som t ex Cisco, Huawei och Zyxel, har betydligt storre resurser
till sitt forfogande.

Mojligheter

Waystream har stora mdjligheter att dra nytta av den
bredbandsutbyggnad som nu sker i Europa. Man har stora dterforséljare
som Telia Cygate och Netnordic, samt ett antal ovriga ute i Europa.
Waystream uppvaktar alla stadsnét och hoppas kunna vixa, sarskilt pa
den viktiga tyska marknaden. Man har nu en storre orderstock dn
tidigare och hoppas kunna ¢ka sin produktionstakt for att mota den
vaxande efterfrdgan. Att Waystreams okade marknadsaktiviteter burit
frukt marks inte minst i att bolaget tagit fler nya kunder under H1 2022
an man gjorde under hela 2021. Att kinesiska leverantorer som Huawei
till stor del 1amnat den europeiska marknaden ger Ovriga leverantorer
utrymme att oka sina marknadsandelar. Enligt UK Telecom Act 2024—
2025 maste operatorer som British Telecom till och med ta bort all
kinesisk hardvara frén sina nét.
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Waystream produktportfol] &r relativt nylanserad och
har flera r kvar i cykeln

Vissa av Waystreams konkurrenter har betydligt
storre resurser till sitt férfogande

Enligt UK Telecom Act 2024-2025 méste operattrer
som BT nu ta bort kinesisk hardvara
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Hot

Waystream konkurrerar med ett stort antal aktorer pd marknaden och
aven med konkurrerande teknologier. Bolagets styrka &r att man ar en
liten och lyhord organisation som kan anpassa produkterna till sina
kunders oOnskemél. Produktportfoljen inkluderar marknadsledande
produkter med begransad konkurrens, men dven produkter som ar hart
konkurrensutsatta och dar pris for vissa kunder ar mer avgorande an
funktion. Bland bolagets konkurrenter har Huawei varit framstdende. Att
PTS, SAPO och kammarritten fastslagit att Huawei inte for leverera till
5G och narliggande gynnar nu andra icke-kinesiska leverantorer.
Waystreams forméga att leverera dr beroende av att kontrakterade
fabriker och underleverantorer foljer prognoser och lever upp till krav
avseende méangd och kvalitet. Den rddande komponentbristen har
medfort kraftigt 6kade ledtider. Har har Waystream lyckats val med att
forandra designen av sina produkter for att kunna ersitta komponenter
med andra. Dock har vissa av bolagets konkurrenter inte lyckats med
detta vilket hammat deras produktion och majligheter att leverera.

Sammanfattning

Att Waystream har en diversifierad kundbas med méanga kunder ger
stabilitet. Man har visat god férméga att vinna nya stadsnédt och
operatorer som kunder. Den kraftiga bredbandsutbyggnad som nu ar
under vdg 1 Europa ger medvind 1 termer av efterfrigan.
Sammanfattningsvis ar forutsattningarna for bolaget att nd sina
finansiella mél goda.
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Genom att utveckla alternativa designer har
Waystream lyckats parera komponentbristen

Forutséttningarna for Waystream att né sina
finansiella mél bedéms som goda
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Prognoser och viardering

Stark underliggande marknad

Waystreams forséljning fortsitter utvecklas vil och okade med 15%
under H1 2022 till 54 mkr. Aven rérelsemarginalen, som uppgick till
18% under samma period, ligger val i linje med bolagets finansiella mal.
Geografiskt sker forsdljningen till stor del i Sverige, men man tar nya
kunder och expanderar pd den vixande europeiska marknaden. Denna
marknad &r tillrackligt stor for att Waystream ska kunna fortsétta vixa
snabbt i manga ar.

Fortsatter investera i tillvaxt

Béde forsaljningstillvixten och resultatet ar effekter av Waystreams
pagdende satsningar pé forsdljning. Man kommer fortsitta investera i
sitt fokus pé& lonsam tillvixt genom att ytterligare utoka silj- och
marknadsteam. I vart basscenario for Waystream antar vi att bolaget kan
vaxa sin forsdljning med 15% per ar de kommande 5 dren, samt att man
ndr sitt marginalmal om en rorelsemarginal p&d 15% eller béttre. Vi
applicerar sedan ett P/E-tal pd 20 da bolaget vantas fortsitta vixa med
l6nsambhet. Enligt rapporten Riskpremiestudien 2022 frén PwC uppgér
marknadsriskpremien pd Stockholmsborsen till 6,6%. Till detta ldgger vi
ett storleksrelaterat riskpremietillige pa 2,9% for att nid den
diskonteringsranta p& 9,5% som vi anvander i vir modell. T vart
basscenario fir vi ett motiverat virde pd Waystreams aktie pd 43 kr. I
vart mer optimistiska scenario finns ytterligare uppsida.

Viardering av Waystream, tre scenarion

Pessimistiskt Troligt Optimistiskt
Forsaljningsestimat 2022P 107 107 107
Arlig tillvaxt kommande 5 &r 10% 15% 20%
Omsattning 2027, mkr 172 215 266
Rorelsemarginal 10,0% 16,0% 20,0%
Resultat efter skatt 14 27 42
Motiverat EV 2027 205 546 845
Diskonteringsranta 9,5% 9,5% 9,5%
Motiverat borsvarde 130 347 537
Motiverad aktiekurs (8,1m aktier) 16 43 66

Kélla: Analysguiden
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Bolagshistorik

Bakgrund i PacketFront och Bredbandsbolaget
Foretaget har sitt ursprung i bolaget PacketFront som bildades 2001.
Grundarna kom fran det svenska foretaget Bredbandsbolaget som nu ar
en del av Telenor. Dar péborjade de som pionjérer en storskalig
utbyggnad av fiber till hemmet och med 6ver 100 000 installerade portar
i borjan av 2001 var Bredbandsbolaget en av de forsta stora
installatorerna av hoghastighetstjanster via fiber. Trots ledande teknik
fanns stora utmaningar for Bredbandsbolaget da funktioner saknades
och stabilitet och livslangd var daligt i accessutrustningen.

Banar vagen for dkta bredbandsnat

PacketFront banade vagen for dkta bredbandsnat med produkter som
levererade en fardig 16sning till stadsnat och andra operatorer som ville
erbjuda valfrihet till privata slutanvdndare. Redan de forsta access-
switcharna hade unika och marknadsledande funktioner. De var
flaktlosa, vilket var lampligt i smutsiga miljoer med dalig ventilation,
kunde identifiera slutanvindare och skapa en sdker kundanslutning,
samt anvande innovativa algoritmer som mojliggjorde flexibel hantering
av tjanster i ASR4000. An idag finns tusentals ASR4000 i bruk efter ett
decennium av anvandning,.

Borsnoteringen 2015

2015 bytte bolaget PacketFront Network Products namn till Waystream
AB. Samma &r borsnoterades bolaget och man tog i samband med detta
in 30 mkr i nytt kapital. Man har nu drygt 40 anstédllda med R&D i
Sverige, Indien och Kina, samt produktion i Shanghai och Lund. Man
ville vid tiden for noteringen satsa pa att bredda sitt erbjudande och
komma hogre upp i natet. Detta visade sig dock vara komplicerat och
man har nu &tergétt till att fokusera pa sin karnaffar. Bolaget fick en ny
styrelseordforande 2019 och nuvarande VD Fredrik Lundberg. som
suttit i bolaget styrelse sedan 2019, utsags till ny VD i mars 2021.

Nya finansiella mal antagna

Under 2020 och 2021 hade Waystream ett stort fokus pé att stiarka upp
sin finansiella situation och bygga en stark kassa. Man har sedan dess
antagit en tillvéaxtstrategi och langsiktiga finansiella mél som innebér:

e Enlangsiktig ambition att fordubbla omséattningen inom 3—5 ar
med fortsatt god 1onsamhet

e En ambition att ha en arlig forsaljningstillvaxt p& 10-15%
e Att haen rorelsemarginal pd 15-20%

Analysguiden
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Organisk tillvaxt kan kompletteras med forvarv

Man kommer dessutom att se 6ver mojligheterna att komplettera den
organiska tillvixten med strategiska forvdarv. Ambitionen ar att
Waystream ska vara en av marknadsledarna i de marknader man ar
aktiva i. Man avser att fortsitta stirka sin siljkapacitet i Sverige och
internationellt och &ven utveckla sitt natverk av partners.
Fibermarknaden fortsatter att expandera mycket kraftigt bAde i Norden
och i 6vriga Europa och behovet av Waystreams produkter ar stort.
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Storsta aktiedgarna, %

Robert Idegren Holding AB
Nordnet Pensionsforsakring
Severin Invest AB

Avanza Pension

Dahltec AB

Kélla: Bolaget.
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11,3%
6,0%
4,9%
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Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Nettoomsattning 60 80 70 66 86 91 105 121 139
Kostnad salda varor -9 -31 -31 -21 -35 -34 -39 -45 -52
Bruttoresultat 51 50 39 45 51 57 66 76 87
Ovriga rérelsekostnader -42 -43 -40 -31 -30 -32 -37 -43 -49
. Resu“ at f ore avs kmm mgar (eb,tda) ............................. 9 ................. 7 ............... -1 ................ 14 ............ 21 ................ 2 T 25 ............... 29 .............. 33
Avskrivningar -9 -16 -30 -4 =5 -5 -6 -7 -8
Eblta s iinats 0 _10 . _31 10 16 20 19 : ' 22 25
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Rérelseresultat (ebit) 0 -10 -31 10 15 19 18 21 24
Extraordinéra poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Eb ,t exk| ex“ao rdma, aposte,. ......................................... 0 .............. _10 .............. _31 ................. 10 ................ 15 ................. 19 ................ 18 ................ 21 ................ 24
Finansnetto 0 0 0 -1 0 0 0 0 0
’ Resu" at f oreSkatt ............................................................. 0 ............. _10 .............. _31 .................. 9 ................ 1 5 ............... 19 ............... 18 ................ 21 ............... 24
Skatter 0 2 6 -2 -3 -4 -4 -4 -5
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -1 -8 -25 7 12 15 15 17 19
Balansrakning (Mkr)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p

TILLGANGAR

Byggnader & mark 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anldggningstillgdngar 0 0 0 0 0 1 1 2 2
Goodwill 0 0 0 0 2 1 1 1 1
Ovriga immater. anldggningstillgéngar 51 41 16 20 16 20 23 26 30
Ovriga anlaggningstillgdngar 1 1 8 5 3 2 2 2 3
Summaanlaggmngsu“gangar S — 53 42 23 26 - 21 24 . - 27 . 31 35
Varulager 5 7 6 4 9 7 8 10 1
Kundfordringar 15 12 7 16 15 17 20 23 26
Ovriga omsittningstillgdngar 1 1 2 1 2 4 5 5 6
Likvida medel 2 3 2 6 8 26 34 44 57
Summaomsatt mngs t|||gangar ................................. 2 3 ............ 23 .............. 17 ............. 28 ............. 34 .............. 55 ................. 67 ................ 8 2 ............. 101
SUMMA TILLGANGAR 76 65 41 54 55 78 94 113 136
Analysguiden

1 september 2022
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Eget kapital & skulder

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Eget kapital 49 41 16 26 39 54 69 86 105
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 49 41 16 26 39 54 69 86 105
Langfristiga rantebarande skulder 9 2 1 0 0 0 0 0 0
Ovriga langfristiga skulder 3 0 0 0 0 1 1 1 1
Summa langfristiga skulder 12 2 1 0 0 1 1 1 1
Kortfristiga rantebarande skulder 0 6 8 7 2 2 2 2 2
Leverantorsskulder 6 7 6 1 7 8 7 6 7
Ovriga kortfristiga skulder 9 9 10 10 7 14 16 18 21
Summa kortfristiga skulder 15 22 23 27 16 23 25 26 30
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 76 65 41 54 55 78 94 113 136
Kassafloden (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Rorelseresultat fore avskrivningar 8 5 -1 13 21 25 15 17 19
Rérelsekapitalférandring -7 4 5 2 -10 2 0 0 0
Ovriga poster - 7 ] 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode I6pande verksamheten 1 9 3 12 1 27 15 17 19
Investeringar -17 -6 -5 -9 -4 -9 -7 -7 -7
SUMMA FRITT KASSAFLODE -16 3 -2 3 7 18 8 10 13
Finansieringsverksamheten 7 -1 0 1 -5 1 0 0 0
Okning/minskning av likvida medel -9 1 -1 4 2 18 8 10 13
Likvida medel 2 3 2 6 8 26 34 44 57
Nettoskuld (neg = nettokassa) 7 5 7 1 -6 -24 -32 -42 -55
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstéllts med hjélp av kallor som bedomts tillforlitliga. Aktiespararna kan
dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen
ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i nagot
finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd
endast for mottagaren. Analysen ar en si kallad Uppdragsanalys dar det
analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna publiceras
l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning. Aktiespararna
har i Ovrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som &r foremal for denna
analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket
sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet fir kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan dock
inte héllas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av
beslut fattade pé grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mdjligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade 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.

Analytikern dger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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