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Levererar sitt basta kvartal
nagonsin

Omséttningen 6kade 89% under Q3

Waystream rapporterade under Q3 en forsaljningstillvaxt pa 89% till
36,6 mkr. Rorelseresultatet for perioden 6kade med 236% till 8,5 mkr,
vilket motsvarar en rorelsemarginal pa 23%. Q3 2022 blev Waystreams
basta kvartal nagonsin och bakgrunden till detta ar en fortsatt stor
efterfragan pa bolagets produkter fran bade nya och befintliga kunder.
Hittills i ar har bolaget vunnit fler nya kunder 4n man gjorde under 2020
och 2021 sammanlagt, samtidigt som man inte tappat ndgon kund. Man
har dessutom lyckats 6ka produktionstakten som planerat. I augusti
meddelade Waystream att man vunnit ett avtal pa 11,5 mkr pa den
viktiga tyska marknaden med en kommunikationsoperator for dess
fortsatta expansion till upp emot 35 000 nya hushall. Da Tyskland ar en
marknad man fokuserar mycket pa nu ar det positivt att en operator i
landet valjer Waystreams produkter och lagger en sd pass stor order
direkt.

Enorm marknadspotential i Europa

Waystream ar verksamma inom telekombranschen och utvecklar
fiberbaserad bredbandsutrustning, vilket innefattar switchl6sningar
och intelligenta routrar. Bolaget har sina rotter inom Bredbandsbolaget
och PacketFront-gruppen men avknoppades under 2012 som ett
separat bolag med huvudkontor i Kista. Att Europa ska ga fran 80
miljoner hushall med Gigabit-uppkoppling till 200 miljoner pa 5 ar
skapar en starkt viaxande marknad for natverksswitchar. Att de
kinesiska tillverkarna, daribland Huawei, till storsta delen lamnat den
europeiska marknaden har gjort att "Made in Sweden” blivit ndgot av en

konkurrensfordel for Waystream.

Vi hojer riktkursen till 60 kr

Efter den starka Q3-rapporten hojer vi vart forsaljningsestimat for 2022
till 120 mkr. Aven férsiljningsestimaten for 2023 och 2024 justeras upp
samtidigt som vi behaller vdara marginalantaganden. Vi hdjer var
riktkurs for Waystream till 60 kr, vilket motsvarar ett P/E-tal pa 22
baserat pa estimerad vinst per aktie 2023. Givet den hoga tillvaxt
bolaget nu levererar och de stora marknader man adresserar ar denna

riktkurshojning klart motiverad.
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Rapportkommentar

Datum 24 oktober 2022
Analytiker Thomas Nilsson
Basfakta

Bransch Telecommunications
Styrelseordférande Matthias Trygg
vd Fredrik Lundberg
Noteringsar 2015
Listning First North Stockholm
Ticker WAYS
Aktiekurs 40,60 kr
Antal aktier, milj. 8,1
Borsvarde, mkr 328
Nettoskuld, mkr -21
Foretagsvarde (EV), mkr 307
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2021 2022p 2023p 2024p
Omsattning 91 120 140 164
Bruttoresultat 57 75 88 103
Rorelseres. (ebit) 19 22 28 33
Resultat f. skatt 19 22 28 33
Nettoresultat 15 17 22 26
Vinst per aktie 1,90kr 2,13kr 2,76 kr 3,23 kr
Utd. per aktie 0,00kr 0,00kr 0,00kr 0,00 kr

Omséttningstillvaxt  58%
Bruttomarginal 62,5%
Rérelsemarginal 20,7%
Nettoskuld/eget kay  -0,45
Nettoskuld/ebitda -0,97

31,3% 17,0% 17,0%
62,5% 625% 62,5%
180% 20,0% 20,0%
-0,49 -0,54 -0,58
-1,19 -1,37 -1,63

P/e-tal 20,8
EV/ebit 15,6
EV/omséttning 3,2

Direktavkastning 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden

18,6 14,3 12,2
13,6 10,5 9,0
2,5 2,1 1,8
0,0% 0,0% 0,0%



Waystream

Operationell uppdatering

89% forsidljningstillviaxt under Q3

Waystream rapporterade under Q3 en forsaljningstillvaxt pa 89% till
36,6 mkr. Rorelseresultatet for perioden 6kade 236% till 8,5 mkr, vilket
motsvarar en rorelsemarginal pa 23%. For de forsta nio manaderna
okade omsattningen 36% till 90,8 mkr och rorelseresultatet 6kade med
22% till 18,0 mkr, motsvarande en rdorelsemarginal pa 20%. Hittills i ar
har bolaget vunnit fler nya kunder dn man gjorde under hela 2020 och
2021 sammanlagt, samtidigt som man inte tappat nagon kund.

Waystreams basta kvartal nagonsin

Q3 blev Waystreams basta kvartal ndgonsin och bakgrunden till detta
ar en fortsatt stor efterfragan pa bolagets produkter fran bade nya och
befintliga kunder. Man har dven lyckats dka produktionstakten som
planerat. Under Q2 2022 hade Waystream ett negativt kassafléde till
foljd av planerade investeringar i bl a inkdp av komponenter. Dessa
investeringar har redan under Q3 gett positiv effekt i form av 6kad
omsattning, och man raknar med att fortsatt ha en hog produktionstakt

aven under Q4.

Hojning av riktkurs och estimat

[ Europa ska over 100 miljoner hushall forses med bredband med
gigabithastighet de kommande fem aren. Detta betyder att den marknad
Waystream adresserar i Norden och Europa dr mycket stor och gor att
bolaget kommer kunna vixa exponentiellt i manga ar. Vi hojer vart
forsaljningsestimat for 2022 till 120 mkr (tidigare 107) efter den starka
Q3 rapporten. Aven forsiljningsestimaten for 2023 och 2024 justeras
upp till 140 respektive 164 mkr (tidigare 125 respektive 146). Vi hojer
aven var riktkurs for Waystream till 60 kr, vilket motsvarar ett P/E-tal
pa 22 baserat pa vart estimat for vinst per aktie 2023. Givet den hoga
tillvaxt bolaget nu levererar dr denna riktkurshojning klart motiverad.

Storre order fran tysk operator i augusti

[ augusti meddelade Waystream att man vunnit ett avtal pa 11,5 mkr pa
den viktiga tyska marknaden med en kommunikationsoperator.
Operatdren har genom en av Waystreams partners lagt en bestillning
pa MS7000-serien for sin fortsatta expansion till upp emot 35 000 nya
hushall. Ordern kommer att levereras under Q4 2022 och Q1 2023. Da
Tyskland ar en marknad som bolaget fokuserar mycket pa nu ar det
positivt att en operator i landet valjer dess produkter och lagger en sa
pass stor order direkt.
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Waystreams switchar kopplar upp hushall och fastigheter till
fiberndt med hég hastighet. Kalla: Waystream.
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Waystream

Ytterligare forstarkning av marknadsorganisationen

Waystream har under Q3 starkt sin marknadsorganisation ytterligare
med en ny marknadschef som nirmast kommer fran rollen som
marknadschef i Norden for Huawei. Denna nya marknadschef kommer
bl a att ansvara for att gora bolaget mer synliga pa branschrelaterade
konferenser och massor i Sverige och internationellt. Man kommer
dessutom att fortsatta forstarka forsaljningsteamet i primart Tyskland
och aven att starka upp teknikorganisationen. Waystream har stora
moijligheter att dra nytta av den bredbandsutbyggnad som nu sker i
Europa. Man uppvaktar samtliga stadsnét, sarskilt pa den viktiga tyska
marknaden. Att kinesiska leverantorer som Huawei till stor del lamnat
den europeiska marknaden ger dvriga leverantérer utrymme att 6ka
sina marknadsandelar. Enligt UK Telecom Act 2024-2025 maste
operatorer som British Telecom till och med ta bort all kinesisk
hardvara fran sina nat. Huawei har tidigare varit Waystreams storsta
konkurrent pa den svenska marknaden. Idag ar konkurrensbilden mer

fragmenterad, men Nokia kan ndmnas som en av de mer namnkunniga.

Komponentbristen kan ses som en mojlighet

Bolaget ser fortsatt ingen fordandring betriaffande den radande
komponentbristen eller de ledtider man méter. Man forutser darfor att
den radande situationen kommer halla i sig resten av 2022 och dven
2023. Som liten aktor har man kunnat vara mer snabbfotad med
alternativa designlosningar, vilket medfort att Waystream kunnat
leverera nar andra storre konkurrenter haft leveransproblem.
Waystreams kunder fortsatte under Q3 att lagga sina bestallningar i god
tid for att vara sakra pa att fa leverans nar de dnskar. Det blir 4&ven mer
vanligt att man far arsbestallningar med god framférhallning, ndgot som

forenklar for Waystream att planera sin produktion.

Fortsdtter investera dven pa tekniksidan

Waystreams investeringar i forskning och utveckling ar pagaende och
man Okar kontinuerligt dessa investeringar. Man har satt upp tydliga
finansiella mal om att vdxa 10-15% med en rorelsemarginal i intervallet
15-20%. Nar man véxer kan man 6ka investeringstakten pa bade silj
och tekniksidan. Man kommer dock inte att investera mer an att man
kan leverera efter sina malsattningar betriffande marginalen. Givet
ambitionen att fordubbla omsattningen pa 3-5 ar forvantar man sig

dessutom att man kommer Overtriffa sina tillvaxtmal vissa kvartal.
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Att kinesiska leverantérer som Huawei lamnat
Europa ger bolag som Waystream en fordel

Forutsittningarna for Waystream att na sina
finansiella mil bedéms som goda
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Hexatronics framgangar visar potentialen i Tyskland ] ]
Hexatronic har lyckats i ute Europa

Att det finns stor potential i den bredbandsutbyggnad som pagar i . o
H1 2022 stod Europa for 46% av Hexatronics férsaljning

Europa illustreras inte minst av svenska Hexatronics (HTRO.ST: 125,70,

.. . a L . H ics ki kli 10a
borsvarde 25,4 mdkr) framgangar. Hexatronic ar en teknikkoncern exatronics kursutveckling senaste 10 aren

specialiserad pa fiberkommunikation som levererar produkter och 14lg

losningar for optiska fibernat. Tillvixten for detta bolag pa de 120

strategiska tillvixtmarknaderna Storbritannien, Tyskland och 128

Nordamerika fortsatte under H1 2022. Under perioden stod ovriga 60

Europa utanfor Sverige for 46% av forsaljningen och tillvaxten i denna 40

region dversteg 100%. For Waystreams vidkommande ar det intressant 20

att Hexatronic ligger tidigare i cykeln och att det sedan kommer behéva ° 8 8 8 8 8 8 8 8 8 8
levereras ut natverksswitchar till de hushall dar de nu drar fiber. Vidare S 3 F o 32 3 & a NN
ar fiberpenetrationen i Tyskland pa den laga nivan 5,9%, att jamfora HTRO —OMX

i . o . o o o 1:
med EU-snittet pa 31,5% och Sverige pa 64,4%. Den drliga rapporten Kalla: NasdagOMIX
Market Panorama fran FTTH Council Europe visar att tillvaxten
avseende antalet anvidndare mellan september 2020 till september

20211 EU27 inkl. Storbritannien var 24%.
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24 oktober 2022 4



Waystream

Investeringstes

Hjdlper stadsnit och operatorer bygga fibernat

Waystream levererar produkter for digital infrastruktur inom
fibermarknaden. Bolagets switchar anvands for att koppla upp hushall
och foretag till stadsnat och operatoérer via fiber. Bolaget har ett antal
produktserier som gor det mojligt for fiberagare och stadsnat att
erbjuda hushall och foretag alla typer av tjanster sasom TV, bredband
och telefoni. Den europeiska fibermarknaden vaxer snabbt och antalet
hushall med fiber vantas 6ka fran dagens 80 miljoner till 200 miljoner
2026. Till exempel vantas Tyskland ga fran 3,5 miljoner hushall med
fiberanslutning 2021 till 25,5 miljoner 2026, motsvarande hela 49%
arlig tillvaxt 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 ar
malet att samtliga invanare i EU ska fa tillgang till bredband med

gigabithastighet senast 2030.

Waystream vill dubbla omséattningen pa 3 till 5 ar

Under 2020 och 2021 har Waystream haft fokus pa att starka upp sin
finansiella position och lonsamhet. Man har nu byggt upp en stark
kassaposition och ar redo att ta nasta steg i bolagets utveckling. Den
tillvaxtstrategi som antogs under hosten 2021 innefattar féljande

finansiella mal:

e Fordubblad omsittning inom 3-5 ar med fortsatt god
lonsamhet
e Enlangsiktig ambition att vixa forsaljningen 10-15% per ar

e Halla en rorelsemarginal pa 15-20%

Attbolaget tagit fler nya kunder under 9M 2022 an under hela 2020 och
2021 sammanlagt gor det tydligt att man har goda forutsattningar att

leva upp till dessa malsattningar.

Stor potential i Europa som nu digitaliseras

I hela Europa pagar nu ett intensivt digitaliseringsarbete. De flesta EU-
lander lanserar nationella program med fokus pa infrastruktur och
digitalisering. Den storsta tillvaxtpotentialen bedéms av FTTH Council
Europe ligga i Tyskland, Storbritannien, Italien och Nederlanderna, men
det finns en enorm tillvaxtpotential pa de flesta europeiska marknader.
Enligt EC Digital Agenda dar malsattningen att samtliga invanare i EU ska
ha tillgang till bredband med gigabithastighet senast 2030. For att detta
mal ska kunna nas behover operatorer och stadsnidt fokusera pa
utbyggnad av fiber och inte pa gammal teknik som kopparinfrastruktur.
Antalet hushall med fiberinfrastruktur ska ga fran dagens 80 miljoner
till 200 miljoner 2026.
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Sverige storsta marknaden
Nettoomsattning fordelad pa geografiska marknader 2021

17%

13%

= Sverige = Norge Danmark Ovriga Europa

Kalla: Waystream.
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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—FTTH/B Subscibers - EU39 =&~ F TTH/B Subscribers - EL27+UK =o=F TTH/B Homes Passed - EU39 ~o—FTTHB Homes Passed - EU27+UK

FTTH  \ith 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

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. Férlust av en
partner eller om en storre kund valjer en annan 16sning kan bli kdnnbart
for bolaget. Forandringar pa varldsmarknaden for komponenter kan
paverka ledtider och féormagan att mota kundernas leveransbehov.
Marknaden bolaget verkar pa kannetecknas av snabb teknisk
utveckling. Waystream konkurrerar med ett stort antal aktérer pa
marknaden och dven med  konkurrerande teknologier.
Produktportféljen inkluderar marknadsledande produkter med
begransad konkurrens, men &dven produkter som adr hart
konkurrensutsatta och dar pris for vissa kunder ar mer avgdérande an
funktion. Bland de finansiella risker bolaget ar exponerat mot ar den
framsta kreditrisken att Waystream inte erhaller betalningar for sina
kundfordringar. Bolagets kunder ar dock till storsta delen stora och

valetablerade foretag med god betalningsformaga.
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Bolagsbeskrivning

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. Diar paborjade de som pionjirer en storskalig
utbyggnad av fiber till hemmet och med 6ver 100 000 installerade
portar i bérjan 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 vdagen for akta bredbandsnit

PacketFront banade vagen for dkta bredbandsniat med produkter som
levererade en fardig 16sning till stadsnat och andra operatdrer som ville
erbjuda valfrihet till privata slutanvandare. Redan de forsta access-
switcharna hade unika och marknadsledande funktioner. De var
flaktlosa, vilket var lampligt i smutsiga miljoer med dalig ventilation,
kunde identifiera slutanvandare och skapa en sidker kundanslutning,
samt anvande innovativa algoritmer som modjliggjorde flexibel
hantering av tjinster 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 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 natet. Detta visade sig dock vara komplicerat och
man har nu atergatt till att fokusera pa sin kiarnaffar. 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.

Nya finansiella mal antagna
Under 2020 och 2021 hade Waystream ett stort fokus pa att starka upp
sin finansiella situation och bygga en stark kassa. Man har sedan dess

antagit en tillvaxtstrategi och langsiktiga finansiella mal som innebar:

e Enlangsiktig ambition att féordubbla omsattningen inom 3-5 ar
med fortsatt god l6nsamhet
e Enambition att ha en arlig forsaljningstillvaxt pa 10-15%

e Atthaen rorelsemarginal pa 15-20%

Analysguiden
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Bred produktportfolj inom fiberaccessomradet
Waystream erbjuder en bred produktportfélj inom fiberaccessomradet.
Med bolagets natverksswitchar kan stadsnatsoperatorer skapa en bred
portfdlj av kommunikationstjanster for sina invanare som t ex IP-
telefoni, TV o6ver bredband och tjanster for e-hdlsa. Da fler
samhallstjanster levereras digitalt dr det viktigt med stabila, sdkra och
palitliga fibernat. I Waystreams switchar kan man styra hastighet och
prioritet pa 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 pa Level 3). Den tekniska prestandan och
funktionaliteten i ASRB000 gor att den kan anvindas i rollen som
aggregeringsswitch, med placering mer centralt i nitet, eller for
hantering av tjdnster med upp till ca 600 kunder. Det som sarskiljer
Waystreams produkter ar att de till format och funktion &r utformade
for att passa i Fiber-to-the-Home-installationer med rétt specifikationer
for bade bostader och kontor. Switcharna har hog tillforlitlighet och ger
forutsattningar att bygga robusta natverk. Vidare ar de latta att felsoka
och skota, samt kan styras pa distans.

MS7000 Access Switch. MS7000-serien inkluderar modeller med 24 och 48 portar med 1
Gbit/s Ethernet med fyra 10 Gbit/s upplankar. Kélla: Waystream

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

Analysguiden
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Organisk tillvaxt kan kompletteras med forvarv

Man kommer kontinuerligt att se 6ver mojligheterna att komplettera
den organiska tillvixten med strategiska forvarv. Ambitionen ar att
Waystream ska vara en av marknadsledarna i de marknader man ar
aktiva i. Man avser att fortsatta starka sin saljkapacitet i Sverige och
internationellt och 4&ven utveckla sitt natverk av partners.
Fibermarknaden fortsatter att expandera mycket kraftigt bade i Norden

och i dvriga Europa och behovet av Waystreams produkter ar stort.

Hallbarhet och jamstalldhet i fokus

For Waystream ar hallbarhets- och jamstalldhetsfragor centrala. Fran
och med juli 2022 ar bolagets tillverkning helt klimatneutral och
majoriteten av denna sker i Sverige. Man arbetar i en hybrid arbetsmiljo
och har ett langsiktigt mal att rora sig mot en 50/50-férdelning av man

och kvinnor i personalstyrkan.

Storsta aktiedagarna, %

Robert Idegren Holding AB 17,4%
Severin Invest AB 11,3%
Nordnet Pensionsforsékring 10,6%
Avanza Pension 6,9%
John Andersson Lofstrom 5,3%

Kalla: Bolaget.
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Resultatrakning (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Nettoomsattning 60 80 70 66 86 91 120 140 164
Kostnad sélda varor -9 -31 -31 -21 -35 -34 -45 -53 -62
Bruttoresultat 51 50 39 45 51 57 75 88 103
Ovriga rérelsekostnader -42 -43 -40 -31 -30 -32 -42 -49 -58

0
Avskr. pa forvarvsrel. Immater. tillgangar 0 0 0 0 -1 -1 -1 -1 -1
Rorelseresultat (ebit) 0 -10 -31 10 15 19 22 28 33
Bxtraordindraposter e L L [ L L [ L L 0
Ebit exkl. extraordindra poster 0 -10 -31 10 15 19 22 28 33
Fnansnetto I S N 0 O 000
Resultat fore skatt 0 -10 -31 9 15 19 22 28 33
Skatter 0 2 6 -2 -3 -4 -4 -6 -7
Minoritetsintressen 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nettoresultat -1 -8 -25 7 12 15 17 22 26
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 2 2 2
Goodwill 0 0 0 0 2 1 1 1 1
Ovriga immater. anlaggningstillgéngar 51 41 16 20 16 20 26 30 36
Ovigaanbiggningstilgdnger 1 1 8 5 3 2 2 3 38
Summa anlidggningstillgangar 53 42 23 26 21 24 31 36 42
Varulager 5 7 6 4 9 7 9 1 13
Kundfordringar 15 12 7 16 15 17 23 27 31
Ovriga omsittningstillgdngar 1 1 2 1 2 4 5 6 7
Ukvidamedel 2 3258 % ¥ B T
Summa omsittningstillgangar 23 23 17 28 34 55 74 96 123
SUMMA TILLGANGAR 76 65 Y 54 55 78 105 132 165
Analysguiden
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Eget kapital & skulder

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Eget kapital 49 41 16 26 39 54 72 94 120
Minoritetsintressen 0o 0o 0 0o 0o 0 0o 0o 0
Summa eget kapital 49 41 16 26 39 54 72 94 120
Langfristiga ranteb&rande 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
Leverantdrsskulder 6 7 6 1 7 8 13 14 18
Ovriga kortfristiga skulder 9 9 10 10 7 14 18 21 24
Summa kortfristiga skulder 15 22 23 27 16 23 33 37 44
SUMMA EGET KAPITAL & SKULDER 76 65 41 54 55 78 105 132 165
Kassafloden (Mkr)

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022p 2023p 2024p
Rorelseresultat fore avskrivningar 8 5 -1 13 21 25 17 22 26
Rorelsekapitalférandring -7 4 5 -2 -10 2 0 0 0
Ovriga poster 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kassaflode Ipande verksamheten 1 9 3 12 11 27 17 22 26
Investeringar -17 -6 -5 -9 -4 -9 -7 -7 -7
SUMMA FRITT KASSAFLODE -16 3 -2 3 7 18 1 16 20
Finansieringsverksamheten 7 -1 0 1 -5 1 0 0 0
Okning/minskning av likvida medel -9 1 -1 4 2 18 1 16 20
Likvida medel 2 3 2 6 8 26 37 53 72
Nettoskuld (neg = nettokassa) 7 5 7 1 -6 -24 -35 -51 -70
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Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kdllor 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 ar
avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys dar
det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras l6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av

intressekonflikter, vilket sakerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet 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 mojligheter 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 ager inte och far heller inte dga aktier i det analyserade bolaget.
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