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Blickar framat efter ett
utmanande Q4

Lagre orderingang under Q4

Waystreams omsattning minskade under Q4 2023 med 62% till 18,3
mkr och det justerade rorelseresultatet uppgick till -4,0 mkr,
exklusive €j kassaflodespaverkande personaloptioner.
Orderingdngen under kvartalet var ligre dn under motsvarande
period foregdende ar, framst pad grund av att kunder skot
bestillningar pd framtiden. Bdde det makroekonomiska ldget och
lagerhallningen hos kunderna har lett till en kortsiktigt minskad
efterfrigan. Minskade budgetar och forsenade nybyggnadsprojekt
som paverkat hela 2023 drabbade Q4 extra hart. Nedgingen
accentuerades av en exceptionellt stark forsiljningstillvaxt pa 94%
under Q4 2022. Under helédret 2023 minskade omsittningen i Sverige
med 26% och i 6vriga Norden med 46%, medan forsaljningen i resten
av Europa 6kade med 41% jamfort med foregdende ar. En ljuspunkt
under kvartalet var tecknandet av ett ramavtal med Telenor Group
och en initial order fran deras finska dotterbolag DNA péa drygt 20
miljoner kronor for leverans under 2024.

Ser potential hos operatorer i Norden och Baltikum
Bolaget ser betydande tillvaxtpotential hos operatorer i Norden och
Baltikum. I slutet av 2022 tecknade Waystream ett 3-arigt ramavtal
med Telia Company for Norden och Baltikum, och samarbetet med
Telia uppges utvecklas vil. Telia Estland fortsatte under slutet av
2023 att ldgga mindre bestillningar. Man forviantar sig oOkade
bestillningar fran Telia Estland under 2024 och att samarbetet
utvidgas till andra linder inom Telia-gruppen.

Positiv utveckling i Centraleuropa och Tyskland
Waystream, som utvecklar fiberbaserad bredbandsutrustning
inklusive switchlosningar och avancerade routrar, har etablerat en
stark stallning inom stadsnitssegmentet i Sverige. Att Europa ska ga
fran 80 till 200 miljoner hushéll med Gigabit-uppkoppling pd 5 ar
skapar en starkt vixande marknad for natverksswitchar. Da kinesiska
tillverkare som Huawei till storsta delen lamnat Europa har "Made in
Sweden” blivit ndgot av en konkurrensfoérdel for Waystream. Trots att
Waystreams omsittning under 2023 minskade jamfort med
foregdende ar sd vaxte forsdljningen i Centraleuropa och Tyskland
med ca 41%. Efter Q4 som var svagare dn vintat justerar vi ned véra
forsédljningsestimat for 2024 och 2025 till 125 mkr respektive 150
mkr (tidigare 150 respektive 180). Vidare justerar vi ned véra estimat
for bolagets rorelseresultat 2024 och 2025 till 14 och 27 mkr (tidigare
24 respektive 32). Vi sinker dven var riktkurs for bolaget till 40 kr
(tidigare 50), vilket motsvarar ett P/E-tal pa 15 riaknat pé estimerad
vinst per aktie 2025.

Analysguiden
7 mars 2024

Waystream Group

Rapportkommentar

Datum
Analytiker

Basfakta

Bransch
Styrelseordférande
vd

Noteringsar
Listning

Ticker

Aktiekurs

Antal aktier, milj.
Borsvarde, mkr
Nettoskuld, mkr
Foretagsvarde (EV), mkr
Webbplats

Kursutveckling senaste aret

kr
110

90
70

7 mars 2024
Thomas Nilsson

Telecommunications
Matthias Trygg
Fredrik Lundberg
2015

First North Stockholm
WAYS

19,44 kr

8,1

157

7

164
www.waystream.com

50 B O B et ™ o 1=\t G e L o SO

30
10
= >
83 &85
RR G EEE
WAYS
Kalla: Refinitiv

Prognoser & Nyckeltal, mkr

o o
T =z &9
& S T 8§ 5 2
SRR NN
N nN

w ¥ w w W
e OMIX

2022 2023 2024p 2025p
Omsattning 139 100 125 150
Bruttoresultat 87 63 79 95
Rorelseres. (ebit) 26 -5 14 27
Resultat f. skatt 26 -6 14 27
Nettoresultat 21 -5 11 21
Vinst per aktie 2.55kr -0.60kr 1.35kr 2.66 kr
Utd. per aktie 0.75kr 0.00kr 0.00kr 0.75 kr
Omsattningstillvaxt -27.9%  25.0%  20.0%
Bruttomarginal 63.0% 62.8% 63.0% 63.0%
Rérelsemarginal 189% -51% 11.0% 18.0%
Nettoskuld/eget ka;  -0.3 0.0 -0.1 -0.3

Nettoskuld/ebitda -0.8

0.0 -0.4 -0.8

P/e-tal 7.7
EV/ebit 6.3
EV/omsattning 1.2

Direktavkastning 3.8%
Kalla: Bolaget, Analysguiden
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Waystream Group

Operationell uppdatering

Utvecklingen under Q4

Under Q4 2023 minskade Waystreams omsiattning med 62% till 18,3
mkr och det justerade rorelseresultatet uppgick till -4,0 mkr jamfort
under motsvarande period foregdende ar. Detta kan till stor del
attribueras till det makroekonomiska klimatet och en kortsiktig
nedging i efterfrigan, paverkad av kundernas lagerhallning.
Dessutom var Q4 2022 ett exceptionellt kvartal med en
forséljningstillvaxt pa 94%, vilket gor jamforelsen extra utmanande.
Under kvartalet stod forsiljningen i Sverige for 30% av den totala
omsittningen, medan 6vriga Norden stod for 60% och lander utanfor
Norden stod for 10%. Positivt under Q4 var tecknandet av ramavtal
med Telenor Group och en inledande order fran deras finska
dotterbolag DNA p& 6ver SEK 20 miljoner, avsedd leverans under
2024.

Estimat- och riktkursjusteringar efter Q4-rapporten
Efter ett utmanande fjairde kvartal 2023 har vi reviderat véra
prognoser for 2024 och 2025. Vi har justerat ner
omsattningsestimaten for Waystream till 125 respektive 150 miljoner
kronor (frén tidigare 150 respektive 180 miljoner) och
rorelseresultatet till 14 respektive 27 miljoner kronor (fran tidigare
24 respektive 32 miljoner). Var riktkurs for aktien har justerats ner
till 40 kronor (frdn 50), baserat pa ett P/E-tal pa 15 utifran den
forvantade vinsten per aktie 2025.

Positiv start pa 2024

Arets inledning tyder pa en ljusning, med forbittrade utsikter och
okad efterfragan fran samtliga kundkategorier. Bolaget fokuserar pa
att minska lagernivierna for att forbattra likviditeten och minska
behovet av extern finansiering. Dessa atgirder forviantas minska
kapitalbindningen i rorelsen redan under forsta kvartalet. Waystream
anpassar sina kostnader till det rddande ekonomiska laget for att
aterga till Ilonsamhet och tillviaxt, samtidigt som man ser 6ver hur man
kan effektivisera sin marknadsféring utan att minska
forsiljningskapaciteten. Lagret, som vid arsskiftet uppgick till 60
miljoner kronor, planeras att reduceras avsevirt.

Potential hos operatoérer

Waystream identifierar en betydande expansionspotential hos
operatorerna i Norden och Baltikum. Samarbetet med Telia gér
framat, och under fjarde kvartalet mottogs initiala bestillningar fran
Telenor Groups finska dotterbolag DNA. Bolaget siktar p4 att 6ka sin
narvaro och marknadsandelar bland operatorer, en relativt ny
kundgrupp for Waystream. Med 3 miljoner slutanvindare hos
operatorerna jamfort med 700 000 hos stadsniten, finns en stor
potential pa den svenska marknaden. I slutet av 2022 tecknade
Waystream ett 3-arigt ramavtal med Telia Company for Norden och
Baltikum, och samarbetet med Telia uppges utvecklas vil. Telia
Estland fortsatte under slutet av 2023 att ldgga mindre bestillningar.
Man forviantar sig 6kade bestéllningar fran Telia Estland under 2024
och att samarbetet utvidgas till andra lander inom Telia-gruppen.
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Utlandet 6kar som andel
Omsattningsandel per marknad under Q4 2023
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Stark tillvaxt i Centraleuropa och Tyskland

Waystream har upplevt en stark tillvaxt i Centraleuropa, dair
omsattningen ¢kade med 41% under 2023. Detta trots utmaningar
som hog inflation och riantor, och man &r optimistiska om fortsatt
tillvaxt och marknadsdterhdmtning i regionen. Bolagets narvaro vid
branschmissor och fokus pd nykundsbearbetning har lett till nya
kundrelationer och framgéngsrik konvertering av potentiella kunder
till aktiva kopare. Specifika framgéngar med lokala operatorer sdsom
Willy.tel och Wilhelm.tel i Hamburg har starkt Waystreams position
i Tyskland. Dessutom bidrar ett &terforsidljaravtal med K-
Businesscom, en framstdende systemintegrator i DACH-regionen,
expansionen av bolagets nitverk och Oppnar upp fér nya
affairsmojligheter i Tyskland, Osterrike och Schweiz.

Lonsam tillvaxt grunden i Waystreams affar

Trots ett utmanande 2023 haller Waystream fast vid sina langsiktiga
finansiella mal. Ambitionen ar fordubbla forsidljningen inom en
period pa 3-5 &r, och att uppna lonsam tillvixt dr fundamentalt for
bolagets verksamhet. Framat siktar man pd att uppratthalla
rorelsemarginal mellan 15-20% pé &rsbasis. Nyligen genomforda
stora investeringar syftar till expansion i Centraleuropa, dar tillvixten
ar stark, och for att betjdna den nya kundkategorin operatorer, dir
potentialen bedoms vara stor. Europas ambition att 6ka antalet
hushéll med Gigabit-uppkoppling fran 80 till 200 miljoner inom fem
ar indikerar en vixande marknad for nitverksswitchar.

Tillvéxt jdmfort med samma period féregaende ar
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Trots generell omsattningsminskning vixte
man med 41% i Centraleuropa under 2023

Framat siktar Waystream pa att halla en
rorelsemarginal mellan 15-20%

95%
75%
55%
35%
15%
-5%
-25%
-45%

-65%

Q2/21 Q3/21 Q4/21 Q1/22 Q2/22 Q3/22 Q4/22 Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q4/23

Periodjamforelse. Nettoomsattning Q2/21 — Q4/23 (vanster skala), samt omsattningstillvaxt
(hoger skala). Kalla: Waystream Group
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Viktiga hidndelser under 2023

Under 2023 uppgick Waystreams nettoomséattning till 100,0 miljoner
kronor, jamfort med 138,7 miljoner kronor aret innan. Det justerade
rorelseresultatet uppgick till -2,8 mkr jamfort med 26,6 mkr under
2022. Bland viktiga hindelser for Waystream under 2023 marks
bland annat f6ljande:

Vunnit nya kunder i Sverige och i Tyskland: 1 Sverige har
bolaget vunnit GavleNet och i Tyskland COM-IN/Wilhelm.tel
samtidigt som man fatt uppfoljningsbestéllningar fran Telia
Estland och Kurbit i Dalarna.

Expansion av daterforsdljarndtverket: Waystream har knutit
till sig nya aterforsiljare i form av Transtema i Sverige och K-
Businesscom i DACH-regionen. Tillsammans ndr man ut till
manga for Waystream nya potentiella kunder da
Transtema/KBC ar valetablerade inom sina marknader.

Framgangar hos operatorer: 1 Norden/Baltikum har Telia
Estland fortsatt att 14gga bestéllningar och man rapporterar
goda framsteg i testerna och utvecklingsprojekten for Gvriga
Telia-bolag. Under Q4 2023 skrev man ett ramavtal med
Telenor Group och erhdll en inledande order pa SEK 20
miljoner fran deras finska bolag DNA.

Bibehaller satsningar pd sdlj och marknad: Ny
forsédljningschef samt bibehéllit de investeringar som gjorts
inom silj, marknad och produktutveckling. Man gor detta da
man ser fortsatt stor marknadspotential i Norden och
Centraleuropa.

Produktion, lager och likviditet: Waystream har haft full
produktion under 2023 pa grund av foriandrade ledtider pa
komponenter. Man har nu ett storre lager som okat till 60
mkr fran 20 mkr vid Aarsskiftet. Detta forbattrar
leveranstiderna for kunder men medf6r samtidigt temporéart
okade kapitalkostnader och kapitalbindning. Bolaget
fortsitter arbeta maélinriktat for att effektivisera hela sin
kapitalbindningscykel.
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Investeringstes

Hjalper stadsnit och operatorer bygga ut fibernat
Waystream levererar produkter for digital infrastruktur inom
fibermarknaden. Bolagets switchar anviands for att koppla upp
hushall och foretag till stadsnit och operatorer via fiber. Bolaget har
ett antal produktserier som gor det majligt for fiberdgare och stadsnit
att erbjuda hushall och foretag alla typer av tjanster sdsom TV,
bredband och telefoni. Den europeiska fibermarknaden vaxer snabbt
och antalet hushall med fiber véntas 6ka fran dagens 80 miljoner till
200 miljoner 2026. Till exempel viantas Tyskland gé fran 3,5 miljoner
hushéll med fiberanslutning 2021 till 25,5 miljoner 2026,
motsvarande hela 49% arlig tillvixt i antalet tyska hushall med
fiberanslutning. Nationella program inom infrastruktur och
digitalisering ska leda till snabba fiberanslutningar i alla europeiska
lander. Enligt EC Digital Agenda dr malet att samtliga invinare i EU
ska fa tillgang till bredband med gigabithastighet senast 2030.

Siktar pa att fordubbla omsattningen inom 3 till 5 ar
Under de senaste aren har Waystream haft fokus pi att stiarka upp sin
finansiella position och lonsamhet. Man har nu byggt upp en stark
kassaposition och dr redo att ta nésta steg i bolagets utveckling. Den
tillvixtstrategi som antogs under hosten 2021 innefattar foljande
finansiella mal:

e Fordubblad omsittning inom 3-5 &r med fortsatt god
I6nsamhet

e En langsiktig ambition att vixa forsaljningen 10—15% per ar

e Halla en rorelsemarginal pa 15-20%

Betydande potential i ett digitaliserande Europa
Digitaliseringen ar i full gdng Gver hela Europa, dar flertalet EU-
lander har initierat nationella program inriktade pa infrastruktur och
digital omvandling. Enligt FTTH Council Europe anses de storsta
tillvixtmajligheterna finnas i Tyskland, Storbritannien, Italien och
Nederlidnderna, men en omfattande potential finns dven pad manga
andra europeiska marknader. Enligt EC Digital Agenda 4r ambitionen
att alla EU-invénare ska ha tillgéng till gigabitbredband senast 2030.
For att uppna detta mal behover operatorer och stadsnit koncentrera
sig pa att utveckla fiberinfrastruktur snarare an att forlita sig pa dldre
teknik som kopparnit. Malet ar att Oka antalet hushdll med
fiberinfrastruktur frin dagens 80 miljoner till 200 miljoner fram till
ar 2026.
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Den europeiska fibermarknaden ska 6ka
fran 80 till 200 miljoner hushall till 2026

Enligt EC Digital agenda ska allai EU ha
bredband med gigabithastighet 2030
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European FTTH/B Historical and Forecasts
(2012-2016)

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

FTTH  With thanks to °IDATE

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

Bakgrund i PacketFront och Bredbandsbolaget
Waystream har sitt ursprung i foretaget PacketFront, som grundades
2001. Dess grundare kom frén det svenska fOretaget
Bredbandsbolaget, som idag ar en del av Telenor. Dessa pionjirer
initierade en storskalig utbyggnad av fiber till hemmet (FTTH), och
med Gver 100 000 installerade portar i borjan av 2001 var
Bredbandsbolaget en av de forsta stora aktorerna som erbjod
hoghastighetstjanster via fiber. Trots att Bredbandsbolaget hade
ledande teknik, motte foretaget stora utmaningar med brister i
funktioner, stabilitet och livslingd i sin accessutrustning.
PacketFront lade grunden for dkta bredbandsnitverk genom att
erbjuda fardiga 1osningar till stadsndt och andra operatorer som
onskade erbjuda sina slutanvdndare valfrihet. Foretagets forsta
access-switchar var utrustade med unika och marknadsledande
funktioner. De var designade utan flaktar for att passa i miljoer med
délig ventilation, hade férmigan att identifiera slutanvindare och
skapa sikra kundanslutningar, samt utnyttjade innovativa algoritmer
som mojliggjorde flexibel hantering av tjanster i ASR4000-serien.
Tusentals av dessa ASR4000-switchar dr fortfarande i drift idag,
vilket vittnar om deras langa livslangd och palitlighet.
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Borsnoterat sedan 2015

Ar 2015 bytte bolaget PacketFront Network Products namn till
Waystream AB. Samma ar borsnoterades bolaget och man tog i
samband med detta in 30 mkr i nytt kapital. Man har nu drygt 40
anstillda 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 nétet. Detta visade sig
dock vara komplicerat och man har nu atergatt till att fokusera pa sin
karnaffar. Bolaget fick en ny styrelseordférande 2019 och nuvarande
VD Fredrik Lundberg. som suttit i bolaget styrelse sedan 2019, utsags
till ny VD i mars 2021.

Bred produktportfolj inom fiberaccessomradet
Waystream  erbjuder en  bred  produktportfélj  inom
fiberaccessomrddet. Med  bolagets natverksswitchar  kan
stadsnitsoperatorer skapa en bred portfolj av
kommunikationstjanster for sina invinare som t ex IP-telefoni, TV
over bredband och tjanster for e-hilsa. Da fler samhallstjanster
levereras digitalt ar det viktigt med stabila, sidkra och palitliga
fibernit. I Waystreams switchar kan man styra hastighet och prioritet
pé tjanster, skapa feltoleranta natverksarkitekturer 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 2) och ASR
(ASR8000 Access Switch inriktad pad Level 3). Den tekniska
prestandan och funktionaliteten i ASR8000 gor att den kan anvéindas
i rollen som aggregeringsswitch, med placering mer centralt i nitet,
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 ratt
specifikationer for badde bostidder och kontor. Switcharna har hog
tillforlitlighet och ger forutsittningar att bygga robusta nitverk.
Vidare ar de latta att felsoka och skota, samt kan styras pé distans.

MS7000 Access Switch. MS7000-serien inkluderar modeller med 24 och 48 portar med 1
Gbit/s Ethernet med fyra 10 Gbit/s uppléankar. Kalla: Waystream
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MS8000 serien innehaller modeller med 28 och 52 portar 10 Gbit/s Ethernet. Kalla:
Waystream

Organisk tillvaxt kan kompletteras med forvarv

Man kommer kontinuerligt att se 6ver mdjligheterna att komplettera
den organiska tillvixten med strategiska forvirv. Ambitionen ar att
Waystream ska vara en av marknadsledarna i de marknader man ar
aktiva i. Man avser att fortsitta stirka sin sédljkapacitet i Sverige och
internationellt och &ven utveckla sitt nétverk av partners.
Fibermarknaden fortsitter att expandera mycket kraftigt bade i
Norden och i 6vriga Europa och behovet av Waystreams produkter ar
stort.

Hallbarhet och jamstalldhet i fokus

For Waystream ar héllbarhets- och jimstélldhetsfragor centrala. Fran
och med juli 2022 ir bolagets tillverkning helt klimatneutral och
majoriteten av denna sker i Sverige. Man arbetar i en hybrid
arbetsmiljo och har ett 1angsiktigt mal att réra sig mot en 50/50-
fordelning av mén och kvinnor i personalstyrkan.

Risker relaterade till marknad och verksamhet

Bolaget ar exponerat for flera risker som kan paverka koncernens
resultat. Waystreams produkter och tjanster siljs huvudsakligen
genom partnerforetag som har den huvudsakliga kundkontakten.
Forlust av en partner eller om en storre kund véljer en annan 16sning
kan bli kdannbart for bolaget. Forandringar pa varldsmarknaden for
komponenter kan paverka ledtider och formégan att méta kundernas
leveransbehov. Marknaden bolaget verkar pa kdnnetecknas av snabb
teknisk utveckling. Waystream konkurrerar med ett stort antal
aktorer pd marknaden och dven med konkurrerande teknologier.
Produktportfoljen inkluderar marknadsledande produkter med
begransad konkurrens, men dven produkter som ar hért
konkurrensutsatta och dar pris for vissa kunder adr mer avgérande an
funktion. Bland de finansiella risker bolaget ir exponerat mot ar den
framsta kreditrisken att Waystream inte erhaller betalningar fo6r sina
kundfordringar. Bolagets kunder ar dock till stérsta delen stora och
valetablerade foretag med god betalningsformaga.
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Storsta aktiedgarna, %

Robert Idegren Holding AB 14,1%
Nordnet Pensionsférsakring 9,0%
Severin Invest AB 8,5%
Coeus Invest 7.3%
Avanza Pension 7.2%

Kélla: Waystream Group
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Resultatrakning (Mkr)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Nettoomsattning 60 80 70 66 86 91 139 100 125 150
Kostnad salda varor -9 -31 -31 -21 -35 -34 -51 -37 -46 -56
Bruttoresultat 51 50 39 45 51 57 87 63 79 95
Ovrigarrelsekostnader Az e e S o LIS 30 . 32 s 2 T -8
Resultat fore avskrivningar (ebitda) 9 7 -1 14 21 25 33 1 22 36
Avskrivningar oS NGB0 AL S s s 8
Ebita 0 -10 -31 10 16 20 27 -4 15 28
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat (ebit) 0 -10 -31 10 15 19 26 -5 14 27
Extraordingraposter 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ebit exkl. extraordindra poster 0 -10 -31 10 15 19 26 -5 14 27
Finansnetto o0 0 0 A 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt 0 -10 -31 9 15 19 26 -6 14 27
Skatter 0 2 6 -2 -3 -4 -6 1 -3 -6
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -1 -8 -25 7 12 15 21 -5 1 21

Balansrakning (Mkr)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

TILLGANGAR

Byggnader & mark 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga materiella anldggningstillgdngar 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1
Goodwill 0 0 0 0 2 1 1 1 1 1
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar 51 41 16 20 16 20 22 27 27 27
Ovrigaanléggningstillgangar 1 LSRR - S SN N SO SO U
Summa anldggningstillgangar 53 42 23 26 21 24 25 29 29 29
Varulager 5 7 6 4 9 7 21 60 30 25
Kundfordringar 15 12 7 16 15 17 36 13 18 22
Ovriga omsittningstillgdngar 1 1 2 1 2 4 18 24 30 36
Lkvidamedel 2 3 2 6 8 2 2 3 130
Summa omsittningstillgangar 23 23 17 28 34 55 102 100 89 113
SUMMA TILLGANGAR 76 65 1 54 55 78 127 129 118 142
Analysguiden

7 mars 2024



Waystream Group

Eget kapital & skulder
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Eget kapital 49 41 16 26 39 54 75 67 77 99
Minoritetsintressen el 98O0 OO OO D
Summa eget kapital 49 41 16 26 39 54 75 67 77 99

Langfristiga rantebarande skulder 9 2 1 0 0 0 0 15

Summa langfristiga skulder 12 2 1 0 0 1 2 15

Kortfristiga rantebarande skulder 0 6 8 7 2 2 2 13 2 2
Leverantorsskulder 6 7 6 1 7 8 28 18 22 22
Ovriga kortfristigaskulder 9 9 ... 10 ] LLC A L L LT 19
Summa kortfristiga skulder 15 22 23 27 16 23 50 47 40 43
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 76 65 41 54 55 78 127 129 118 142

Kassafloden (Mkr)
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024p 2025p

Rorelseresultat fore avskrivningar 8 5 -1 13 21 25 33 -3 1 21
Rorelsekapitalférandring -7 4 5 -2 -10 2 -23 3 0
Ovrigaposter 000 0 0 0 0 0. 0 .0
Kassaflode Ipande verksamheten 1 9 3 12 1 27 10 0 1 21
Investeringar -17 -6 -5 -9 -4 -9 -9 -3 -3 -3
SUMMA FRITT KASSAFLODE -16 3 -2 3 7 18 1 -2 8 19
Finansieringsverksamheten 7 -1 0 1 -5 1 0 -5 0 0
Okning/minskning av likvida medel -9 1 -1 4 2 18 1 -7 8 19
Likvida medel 2 3 2 6 8 26 27 3 1 30
Nettoskuld (neg = nettokassa) 7 5 7 1 -6 -24 -25 0 -9 -28
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjilp av killor 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 nigot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks
i analysen ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad
Uppdragsanalys diar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med
Aktiespararna. Analyserna publiceras l6pande under avtalsperioden och
mot sedvanlig fast ersittning. Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt
intresse avseende det som ar foremal for denna analys. Aktiespararna har
rutiner for hantering av intressekonflikter, vilket sikerstiller objektivitet
och oberoende.

Innehéllet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock 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 siddana investeringar ar ocksd 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 adger inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Thomas Nilsson
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