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Waystream

Kvalitetsbolag med stor expansionspotential utanfor Norden

Lonsamt tillvdxtbolag med internationell expansion i korten

Waystream ar ett lonsamt tillvaxtbolag inom bredbandsinfrastruktur, som star infér en internationell expansion
utanfor Norden. Bolaget har starka marknadspositioner pa hemmamarknaden som bas, drivet av att den tidigare
marknadsledaren Huawei har tappat sitt forsprang. Utbyggnaden av bredbandsinfrastruktur forvantas vaxa kraftigt
under de narmaste aren i Europa, och Waystream har med sin attraktiva produktportfolj och starka varumarke en
stor mojligt att kapitalisera pa detta. Bolaget har med sin kostnads- och kapitallatta affarsmodell en stor méjlighet
att skala upp verksamheten utan tunga investeringar i produktion, distribution eller eftermarknad.

Stark position pa hemmamarknaden ger stod for tillvaxt

Waystream, med sina lokalt producerade produkter med bra hallbarhetsprofil, i kombination med en kundcentrerad
affarsmodell, har blivit en premiumleverantér med en marknadsledande position i kundgruppen stadsnéatsbolag.
Denna kundgrupp premierar robusthet, korta ledtider och enkelhet att hantera eventuella problem. Bolaget har dven
gynnats av den tidigare marknadsledaren Huawei's tillbakagang pa grund av legala och marknadsmassiga skal. Vi
bedémer att detta sammantaget ger en bas att vdxa mot nya kundsegment (operatdrer) och geografier (6vriga
Europa).

Fortsatt god tillvdxt — motiverat varde 76 - 80 kr

Vi bedomer att Waystream kommer att visa fortsatt god tillvaxt, dven om den starka avslutningen pa 2022 innebér
en nagot avmattande tillvaxt i 2023e, med en acceleration i 2024e. Vi bedomer att bolagets starka historik for
marginaler och kassafloden kommer att uppratthallas. Vi varderar aktien med en EBITDA-multipel pa 13x pa 2024e,
vilket ar i linje med Hexatronic, som uppvisar stora likheter med Waystream. Detta ger ett motiverat varde pa 76-80
kr per aktie. Vart DCF-varde uppgar till pa 80 kr per aktie.

Prognos (mkr)
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Investment case

Starka intradesbarriarer och minskad konkurrens har skapat en stark marknadsposition

| takt med att den geopolitiska risken har forskjutits de senaste aren har Waystream lyckats ta marknadsandelar fran Huawei
och premium-segmentet praglas nu av Waystreams marknadsdominans. Bolagets satsningar pa hallbarhet med lokal
produktion har bidragit till detta, utover den geopolitiska dimensionen. Samtidigt har den starka marknadspositionen, stabila
historiken av fungerande och lattanvand hard- och mjukvara lett till héga intradesbarriarer. Vi ser kombinationen av dessa
som mycket attraktiv.

Lonsam tillvaxt

Med lokal produktion, hallbara produkter, fokus pa karnverksamhet och samarbete med partners inom resursintensiva
omraden har Waystream kunnat vdxa l6nsamt. Vi beddmer att omséttningen kommer fortsatta vaxa med hoga tvasiffriga tal
kommande ar, vilket kommer leda till en férdubbling av forsaljningen de kommande fyra aren, samt att marginalen kommer
fortsatta ligga pa strax under 20%.

Star infor en kraftig expansion i Europa

Bredbandsinfrastrukturen férvantas vaxa kraftigt de ndrmaste aren i Europa. Exempelvis rdknar FTTH Council Europe med att
antal nya uppkopplade hushall i EU kommer vdxa med 11% CAGR per ar de kommande fem aren. Till den 6kade penetrationen
tillkommer konvertering av aldre tekniker som har lagre hastigheter dn dagens standard pa minst 1 Gbit/s.

Bolagsprofil

Waystream ar verksamt inom bredbandsinfrastruktur. Bolaget producerar, saljer och marknadsfor access-switchar som
forbinder en bredbandskund till stomnétet. Det &r i access-switchen som operatorer styr kundens tjansteutbud, och den ar
darfor central i operatorens férmaga att generera intakter for en bredbandsuppkoppling. Bolaget ar verksamt i Sverige (34%
av forsaljningen 2022), Norden utanfor Sverige (51%) och utanfér Norden, framfér allt 6vriga Europa (15%).

Vardering och motiverat varde

Vi varderar aktien med en EBITDA-multipel pa 13x pa 2024e ars EBITDA, vilket ar i linje med Hexatronic, som uppvisar stora
likheter med Waystream. Detta ger ett motiverat varde pa 76-80 kr per aktie. Vart DCF-varde uppgar till pa 80 kr per aktie.
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Introduktion

Verksamhet

Waystream ar en premiumleverantor inom den snabbvaxande marknaden for access-switchar; den komponent som férbinder
en bredbandskund, tex ett hushall, med stomnatet for bredband. Via access-switchen styr natagaren, som ar ett
stadsnéatsbolag, fastighetsagare eller telekomoperator, vilken hastighet kunden far i enlighet med sin prisplan, samt utbud
(bredband, TV, telefoni). Mervardet i access-switchen ligger inte i hardvarans teknikh6jd utan framst i hur tillhérande
mjukvara och support fungerar med felsékning, @ndrat tjansteutbud och hardvarans driftssakerhet. Track-record och
anvandarvanlighet kommer darmed fore pris da driftstorningar ar den stora utgiftsposten for de flesta natagare. Kostnaden
ar dels den direkta kostnaden for operatoren, t.ex. att en tekniker rycker ut och byter utrustning, men den stora kostnaden
bestar framfor allt i kundupplevelsen. Att vara utan bredband i dagens uppkopplade vard ar for kunden frustrerande och
skapar forutom ett skadat varumarke och stora kostnader i operatérens kundhanteringsprocess.

Geografisk utbredning
Waystream ar verksamt i Sverige, Norden utanfor Sverige och utanfér Norden, framfor allt Europa:

Forsaljning Antal kunder

Norden

utanfor

Sverige;
15

Norden

utanfor

Sverige
51%

Kdlla: Bolaget, EPB

Kdlla: Bolaget, EPB
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Stark forsaljningstillvaxt 2018-2022
Bolaget har vuxit kraftigt, med 14% CAGR 2015-2022 och med 52% i 2022:

Forsaljning och tillvaxt y/y
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Kdlla: Bolaget, EPB

Bakgrunden &r, enligt var bedomning, ett antal strategiska beslut. Dessa innefattar att flytta hem huvuddelen av produktionen
fran Kina till Sverige, att satsa pa en hallbarhetsprofil pa sina produkter samt att fokusera enbart pa karnverksamheten och
samarbeta med strategiska partners inom resursintensiva omraden som kundbearbetning, support och produktion. Detta har
medfort att Waystream har lyckats kombinera kraftig tillvaxt med 1dg bemanning, begransad kostnadsutveckling och laga
kapitalbehov. Den kraftigt skalbara modellen innebdr en kontinuerligt 6kande marginal sedan 2018 till, givet den kraftiga
tillvaxten, rekordhoga 19% i 2022.

EBIT och EBIT-marginal

30 25%
25 20%
20 15%
15 10%
10 5%
5 . 0%
0 | m -5%
-5 -10%
-10 -15%
-15 -20%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
 Justerad EBIT  ==@==Justerad EBIT-marginal

Kdlla: Bolaget, EPB
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Kassaflodet har foljt resultatutvecklingen, vilket har skapat en nettokassa pa 25 mkr per den 31/12 2022. Risken for

kapitalbehov, vilket ar vanligt i manga mindre tillvéxtbolag, far ddrmed anses vara mycket lag.

Kassaflode och nettoskuld
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Kdlla: Bolaget, EPB

Utsikter for tillvaxt ar fortsatt goda. Pa hemmamarknaden Sverige ar det framst ett utbytesbehov av dldre utrustning, som ar
betydande, da infrastrukturen i Sverige har uppnatt en mogen fas, i kombination med viss utbyggnad av bredbandsnatet.
Situationen ar liknande i de 6vriga nordiska landerna. | 6vriga Europa ligger man langt efter med utbyggnaden av bredband.
Tyskland, med sina 80m invanare, har samma bredbandstackning som Sverige i absoluta tal som ett exempel. EU driver pa
och har satt upp som mal att alla hem skall ha minst 1 Gbit/s 2030, vilket innebar en arlig tillvéxt i anslutna hem om 11% for

EU39 och 12% for EU27.

Waystream har en solid marknadsposition i de nordiska landerna, vilket dels skapar finansiellt utrymme for satsningar, men
framfor allt skapar det ett starkt varuméarke vad galler tillforlitlighet, och darmed produktivitet for operatorerna.
Sammantaget innebar det en enastaende mojlighet att ta del av den kraftiga utbyggnad som férvantas ske pa den europeiska
marknaden. Utsikterna for fortsatt tillvaxt i kombination med fortsatt starka marginaler &r darmed goda, vilket bér skapa goda

forutsattningar for god resultatutveckling framover.
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Finansiella malsattningar

Waystream har med sin nuvarande starka finansiella stéllning satt upp féljande malsattningar:

Finansiella malsattningar

Utra
Langsiktiga finansiella mal Basdr (2021) Utfall a4-22 heldr 2022
Férsdljningstillvixt Férsaljningstillvaxten Forsaljningstilbeaxten Forsaljningstillvaxten
Waystreams organiska  for 2021 uppgick till & 1or Q4-2022 uppgick tér heliret 2022
forsdljningstillvixt ska  procent. till 84 procent. uppgick till 52 procent.

uppga till 10-15 procent
per ar.

Rérelsemarginal

Ha en rarelsemarginal
pa 15-20 procent per
ar.

Rérelsemarginalen far
2021 uppgick till 21
procent.

Rrelsemarginalen fér
G4-22 uppgick till
17 procent

Rtirelsemarginalen fér
heldret 2022 uppgick
till 19 procenit.

Férdubblad omsittning

Langsiktig ambiticn att
férdubbla Waystreams
omsattning pa 3-5 Ar.

Omsattningen fir 2021
uppgick till 91 MSEK.

Omsattningen for 2022
uppgick till 132 MSEK
52 procent tillvaxt.

25-30%

Kdlla: Bolaget

Utdelning

Styrelsen férestr en utdelning om 0,75 kr per aktie till kommande bolagestdmma. Gvriga medel
for 2022 skall aterinvesteras | rorelsen for finansiering av bolagets langsiktiga strategi.

Styrelsen har antagit fdljande utdelningspolicy:
Bolaget avser langsiktigt att limna utdelning om ca 25-30 procent av vinsten efter skatt till

aktiedgarna.

Styrelsen ska ta hansyn till bolagets kapitalbehov fér att driva och utveckla verksamhaten | anlighet
med bolagets finansiella mél och kan dndra utdelningspolicyn vid behow.

Var bedomning ar att malen ar fullt realistiska, givet de senaste arens starka utveckling och de ambitiésa utbyggnadsplanerna
av bredbandsnatet i EU. Tillvaxtmalet kan ses som nagot forsiktigt, givet framfor allt utvecklingen i 2022. Samtidigt blir det
allt svarare att vdxa med hoga tva-siffriga tillvaxttal i takt med att forsaljningen okar i absoluta termer.

Totalt sett rimmar vara prognoser vil med bolagets finansiella malsattning. Var bedémning ar att bolaget kommer att
fordubblas pa ca 4 ars sikt med en rérelsemarginal i linje med dagens niva pa strax under 20%.
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Tidslinje

Tecknar distributionsavtal med Vemi i Polen
s
Far via partnern Conscia A/S Danmark

ytterligare ordrar fran Energi Fyn ach Fibia Order pé Edge-routern

D k A
anmar MPC480 frén tyska
Erhaller uppfaljningordrar till ett varde av stadsnatsoper‘aztfren HeliNET
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Lanserar nya switchar med

Far order om uppgraderingar av 15 000
kundanslutningar till 10 Gbit/s i danskt bredbandsnat
e

Tecknar ramavtal med tyska SUC GmbH
wxs

Genomfar riktad nyemission om 270 935 aktier genom
kvittning av lan
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E
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s=x
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24k
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e
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Marknad & Produkter

Marknaden fér Waystream kan grovt indelas i hardvara och mjukvara. Hardvaran, kan i sin tur delas in access-switchar &
SFP’s; en kontakt som forbinder ett modem i t.ex. en bostad med access-switchen via en optisk kabel. Var beddmning &r att
marknaden foér access-switchar dr ca 200-300 mkr och ca 100 mkr for SFP’er och tillbehor i Sverige for narvarande.

Produkter — access-switchen forbinder stomnatet med slutkunden

Waystream erbjuder en bred produktportfolj inom fiberaccessomradet. Bolaget tillhandahaller 16sningar for stadsnat och
kommunikationsoperatérer och erbjuder natverks-switchar och annan utrustning sa att bredbandskunder kan ansluta till
stomnatet.

Kdlla: Bolaget

Produkterna kan indelas i féljande kategorier:

MS7000-serien

En access-switch med 24 eller 48 portar (dvs anslutna slutkunder), utvecklad for fiber till hemmet. Den har ett utokat
temperaturintervall och klarar mellan -20 och 70 grader, vilket gér att den sparar el for kyla eller uppvarmning i kalla eller
varma miljéer. Alla modeller och varianter delar samma mjukvara, vilket ger operatéren en enhetlig plattform for
tjansteleveranser oavsett forutsattningar. MS7000-serien r anpassad for hastigheter upp till 1 Gbit/S

MS7100 och MS7300

Dessa ar utvecklade for anslutning till flerfamiljshus dar man sedan tidigare byggt anslutningar till lagenheter med koppar-
Ethernet. | dagens lage byggs ofta den sista anslutningen med fiber direkt till slutanvdandaren. MS7100 serien &r anpassad for
hastigheter upp till 1 Gbit/s och MS 7300 stddjer en ny hastighet — upp till 2,5 Gbit/s.

MS8000
MS8000-serien klarar upp till 10 Gbit/s, men delar i 6vrigt samma egenskaper som andra produkter.

ASR800

Liknar MS8000 men med utdkat temperaturintervall, vilket mojliggor installationer i tuffa miljoer med bristfallig ventilation
eller dar uppvarmning eller aktiv kylning saknas.
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Produktutveckling med fokus pa hallbarhet, produktivitet och anvandarvanlighet utgor kdrnan i premiumerbjudandet

Waystream ar idag en premiumleverantor inom access-switchar for bredbandsinfrastruktur. Vagen till den positionen har gatt
via produktutveckling med fokus pa hallbarhet, produktivitet och anvandarvanlighet.

Hallbarhet

Elektronikbranschen &r inte kand for sitt fokus pa hallbarhet. Massproducerade produkter, ofta langt fran karnmarknaden har
skapat ett standardiserat sortiment med forvisso laga priser, men i 6vrigt mycket att 6nska vad galler hallbarhet. Waystream
har med ett gediget hallbarhetsfokus skapat en produktportfél] med stark hallbarhetsprofil, vilket skapar en unik
marknadsposition.

Lokal produktion ersatter produktion i Kina

Waystream, liksom dess konkurrenter, baserade tidigare sina produkter pa legotillverkning i Kina, med tveksam miljoprofil,
arbetsforhallanden mm. For ett antal ar sedan bestamde sig bolaget for att flytta hem produktionen till Sverige. Med sin bas
i Lund, via en fabrik som drivs av Note, kan bolaget stoltsera med en “Made in Sweden”-etikett pa sina produkter. Givet hur
automatiserad elektroniktillverkning ar idag, bedémer vi att kostnadsnackdelen ar marginell med lokal produktion. De stora
fordelarna ar lagre koldioxidavtryck, storre flexibilitet i produktionen, allmént kortare leveranstider och lagre lagerbindning.
Dessutom &r risken fér negativ publicitet i form av arbetsférhallanden mm eliminerad. Bolaget behaller viss legoproduktion i
Kina da detta emellanat efterfragas pa marknaden, men det ger ocksa en viss back-up om den lokala produktionen skulle
fallera. Var bedomning ar dock att denna del kommer att minska till férman for lokal produktion da marknaden alltmer inser
nackdelarna med produktion pa andra kontinenter.

Energibesparande atgarder ger lagre kostnader fér kunden

| takt med 6kande energikostnader blir kylning, och/eller uppvarmning av elektronikutrustning en allt stérre kostnadspost fér
operatorerna. Waystream har med sina moderna produkter, som klarar mellan -20 och +70 grader och en allman robusthet
vad galler exempelvis ventilation, skapat sig en stor konkurrensfordel dven inom detta omrade.

Fokus pa kundens produktivitet

Waystream har satt sig in i operatérens situation. Med sma resurser for drift och forvaltning; en fungerande och latthanterad
uppkoppling ar en férutsattning for tjansten, och inget slutkunden betalar operatoren extra for, blir produktivitet en viktig
parameter i inkdpsprocessen for operatérerna. Waystream har darmed anpassat mjukvaran, och samspelet mellan mjuk- och
hardvara, for att passa kunden. Som exempel kan ndmnas att operativsystemet liknar det som Cisco anvander, vilket ger
stordriftsfordelar for tekniksidan som ofta kan detta operativsystem. Switchen &r anpassad for att passa in i befintliga
teknikskap och for att kunna justeras fran framsidan och inte pa baksidan. Alla dessa detaljer kan verka vara av mindre
betydelse, men blir viktiga konkurrensférdelar nar bolaget marknadsfor sitt erbjudande.

Hallbarhet och kunden i centrum har skapat ett starkt varumarke pa marknaden

Var bedémning &r att bolagets hallbarhetsfokus och férmaga att satta kunden i centrum har skapat den starka
marknadsposition som bolaget besitter idag. Barridrerna bestar darfor av ett starkt varuméarke som borgar for hallbarhet,
anvandarvanlighet och snabba leveranstider. Pa nedersta raden ger det en enkel, robust, billig l6sning med starkt
hallbarhetsfokus for operatoren.
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Bredbandsinfrastrukturmarkanden — en overblick
Infrastruktur for bredband bestar av 3 nivaer:

e Stomnéat, bredbandens motorvagar, dgs och driftas av klassiska telekomoperatérer och forsérjs av stora
teknikgiganter som exempelvis Cisco

e Accessnatet och omradesnatet, lanken mellan stomnétet och slutkunden, bestar av fiber eller koppar via Ethernet
mellan access-switchen och slutkunden, switchar som ofta innehaller 24 eller 48 portar, vilket enkelt kan 6versattas
till samma antal hushall, som forsérjs av Waystream tillsammans med andra stérre och mindre
elektronikleverantérer som Huawei, ZTE, Alcatel, Nokia och ett antal asiatiska leverantorer som CTS

e Modem och routrar, fasta och mobila, som ar en typisk massmarknadsprodukt som forsorjs fraimst av leverantérer
inom konsumentelektronik som Zyxel och Asus

Stomnat, omradesnat och accessnat

Stomnat

Crtssammanbindande nat

Kélla: SGC

Utbyggnad av bredband — access-switchen skapar intakter vilket nedlagd fiber inte gor

Nar bredband byggs ut till nya anvandare sker detta i 2 faser. | fas 1 laggs fiber i marken och dras in till slutkundens lokal. Det
ar en stor investering da det innebéar gravning med stort forarbete i form av tillstdnd, men framfor allt férhandlingar med
markagare, dar varje markagare oftast innehar endast en mindre del av den stracka som skall beldggas med fiber. | fas 2
kopplas slutkunderna upp mot accessnatet via en access-switch. Forst darefter kan operatéren borja fakturera slutkunden for
bredbandstjinsten och f& avkastning pd sin investering. Aven om access-switchen endast utgér en brakdel av
totalinvesteringen i bredbandsutbyggnad, ar den helt central i att starta det finansiella flodet for pakopplade kunder.
Operatérerna har darfor ett stort intresse av att snabbt starta upp accessnatet nar fibern val ar lagd, vilket ger starka
leverantorer med god leveranskapacitet och hog tillforlitlighet en stark position i vardekedjan.
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Stadsnatskunden — efterstravar lag risk och hég serviceniva

Det finns ca 170 kommunala stadsnét i Sverige.

Stadsnéatsfordelning, Sverige

@ Kommunalt

@ Frivat

Saknar

Kdlla: Svenska stadsndtsféreningen

Dessutom tillkommer manga fastighetsagare som driver lokala nat i sina fastigheter. Denna kundstruktur ar dven vanlig i de
nordiska landerna och i vissa lander utanfér Norden, som Tyskland.

| takt med att den svenska marknaden har mognat och tillvixten ddrmed har stannat av, blir driftskostnader ett allt stérre
fokus for dessa kunder. Med relativt sma resurser for teknik- och kundhantering, efterfragar detta kundsegment darfér enkla
och robusta komponenter, med hog drifts- och leveranssakerhet samt en hog niva pa eftermarknadstjanster.

Kostnaden for att hantera driftsstorningar ar hoéga, bade direkta i form av personal som skickas ut, men dven i form av
kundmissnoéjdhet. | dagens uppkopplade varld ar kontinuerlig tillgang till bredband en forutsattning for exempelvis hemarbete
och strommade medietjanster.

Telekomoperatorerna — en allt viktigare aktor dven i accessnédten

Hittills har Waystream mest fokuserat pa de mindre stadsnatskunderna. Teleoperatorerna daremot har inte varit involverade
i accessndaten pa samma satt. Pa senare tid har emellertid operatérssegmenet Oppnats upp for Waystream da
telekomoperatorerna alltmer ger sig in i accessnatmarknaden. Det tydligaste exemplet ar Telia, som ha tagit 6ver driften av
manga stadsnat pa senare tid. Darmed delar operatérerna samma utmaningar som existerande stadsnatskunder. Laga
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driftskostnader i form av hog tillforlitlighet och bra eftermarknadstjanster, som enkel uppdatering av nya tjanster, eller andrad
hastighet ar en efterfragad tjanst dven av telekomoperatorer.

Ramavtal med Telia — en viktig milstolpe for Waystream

Sent 2022 tecknade Waystream ett ramavtal med Telia for att forse Telias accessnat under férvaltning med access-switchar i
Norden och Baltikum. Detta avtal innebar en vasentlig milstolpe fér Waystream. Det faktum att Waystream, med ca 20
anstallda i Sverige och totalt ca 45 anstdllda om man inkluderar konsulter, kan landa denna typ av avtal visar dels pa
produktens starka varumarke och dels pa bolagets férmaga att hantera stora och komplexa kunder.
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Marknadstillvaxt — utbytesbehov, eftermarknad och 6kad penetration i Europa

Den globala marknaden fér access-switchar drivs av ett utbytesbehov av utrustning pa grund av alder; elektronikkomponenter
slits med tiden, hég energikonsumtion eller andra prestandaproblem som talighet for varme och kyla. Men &ven att kunder
efterfragar kringtjanster i form av exempelvis mjukvara som underldttar implementation av nya kunder, eller battre
overvakning, for att minska risken for driftstorningar och darmed halla 13ga driftskostnader.

Marknadstillvaxten drivs dven av 0kad penetration av bredband och konvertering av dldre tekniker som koppar och optiska
natverk med lagre hastigheter, till dagens standard med minst 1 Gbit/s.

Marknaden for SFP’s drivs fraimst av att nya anvandare kopplas upp mot befintliga switchar, eller att befintliga anvdandare
dndrar sitt utbud fran t.ex. enbart bredband till bredband och TV, alternativt andrar hastighet pa sitt bredband. Nya tjdnster
kraver ofta nya anslutningar pa grund av hogre komplexitet i 6verféringen.

Geografiska skillnader

Marknaden skiljer sig mellan olika geografier. P4 hemmamarknaden, Sverige, ar i stort sett infrastrukturen for bredband
utbyggd med 3,5m hushall av 4,1m uppkopplade enligt FTTH Council Europe, och de allra flesta anvandare kan fa 1 Gbit/s,
som anses vara den nya lagsta normalnivan for bredbandskapacitet. De flesta kunder har dock fortfarande lagre hastigheter,
da detta normalt sett fas till ett lagre pris. | manga lander i 6vriga Europa daremot, liksom i 6vriga delar av varlden, ar
utbyggnaden av bredbandsstruktur endast i sin linda. Manga hushall aterstar att kopplas upp och de som har bredband sitter
ofta pa gammal teknik. Tillvdaxten ar darfér signifikant utanfér Sverige och 6vriga Norden, som i stora drag liknar den svenska
situationen.

Sammantaget ger industrikéllor féljande scenario for marknadstillvaxt for EU 27 & EU39:

Bredbandsutbyggnad i Europa

200 11%

180
160
140
120
100
80
60
40
20
0

190

= FTTH Subscribers EU39 e FTTH Subscribers EU27

Kdlla: FTTH Council Europe

| t.ex. Tyskland férvantas tillvaxten av nya hushall upp ga till CAGR 27% per ar, och i Nederlanderna, en annan av Waystreams
starka fasten, till 9% per ar.
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Marknadsandelar och priskonkurrens

En forklaring till Waystreams forbattrade marknadsposition i Sverige, utdver deras starka produktportfolj och satsningar pa
okad forsaljning, beror pa bortfallet fran marknadsledaren Huawei. Huawei har, tillsammans med Waystream, positionerat
sig i premiumsegmentet. Genom aggressiv prissdttning, i kombination med konkurrenskraftiga produkter, lyckades Huawei i
mitten av férra decenniet att skapa sig en helt dominerande position inom access-switchar pa den svenska marknaden. Den
geopolitiska forskjutning som har skett under de senaste 3-5 aren, dar den sdkerhetspolitiska aspekten av infrastruktur har
hamnat i fokus, har dock gjort att kunderna inom access-switchar totalt har omvarderat Huawei som leverantér. Detta har
Oppnat upp for Waystream, som det enda kvarvarande premiumalternativet pa marknaden. Kammarrattens beslut att
forbjuda Huawei fran utbyggnaden av 5G-natet innebadr i sig en kraftig signal till marknaden. Var bedémning ar att kunderna
inom bredbandsteknik upplever att Huawei inte ar en tillforlitlig leverantor, vilket kraftigt har gynnat Waystream.

Forutom den politiska dimensionen, har de senaste arens leveranssvarigheter pa grund av langa ledtider och viss oférmaga
att arbeta kundanpassat, med all produktion forlagd i Asien, dven bidragit till ett simre varumarke fér Huawei.

Genom kombinationen lokal produktion i Lund och en kundcentrerad organisation har Waystream lyckats skapa den
nodvandiga storleken for att na positiva resultat och kassafléden. Det gér att tydligt se ett samband mellan Huawei’s fallande
omsattning i Sverige, som toppade 2018, nar Waystream fortfarande gjorde forlust, och hur Waystream har lyckats vaxa med
god I6énsamhet sedan dess. Bolagets egna atgarder i form av produktutveckling, inte minst pa mjukvaruomradet, och
hallbarhetsaspekten, samt uppbyggnad av en eftermarknadsorganisation skall heller inte underskattas i sammanhanget.

Totalt sett anser vi att Waystream har natt marknadsdominans i sitt segment, mindre kunder som stadsnat, dar europeiska
aktérer som Nokia och Alcatel inte har ett konkurrenskraftigt erbjudande. Det finns andra asiatiska konkurrenter som CTS,
som forvisso inte har drabbats av samma stigma som Huawei, men icke desto mindre lider av langa leveranstider och en
allméan konkurrensnackdel fran den “reshoring-process” som sker i Europa for ndrvarande.

Avsaknad av stark priskonkurrens ar sannolikt en férklaring till de goda marginaler som Waystream uppvisar

Waystream har naturligtvis haft en mojlighet att 6ka sina volymer nar asiatiska konkurrenter tappar marknadsandel pa den
svenska marknaden. En ytterligare faktor ar att den tidigare prispressen, som sannolikt har varit betydande givet det
traditionella monstret fran asiatiska aktorer, nu ar betydligt mer beskedlig. Detta faktum talar for att den goda Ionsamheten
som Waystream uppvisar ar uthallig.
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Prognoser - fortsatt tillvixt med fokus pa 2024 och stabila marginaler

Tillvaxtprognoser

Sverige - Begransad tillviaxt pa grund av hég penetration

Enligt FTTH Council Europe forvantas en beskedlig tillvdxt i antalet uppkopplade hushall pa 3% i Sverige fram till 2027. Som
tidigare sagts ar utbyggnaden i stort sett genomford i Sverige, dven om det finns vita flackar i framfor allt glesbygd dar
utbyggnaden fortfarande ar skral.

Utbytesbehov av 15% av stocken varje ar

Eftersom Sverige dr en mogen marknad finns ett stort utbytesbehov. Vi uppskattar detta till ca 16 - 18 000 enheter pa en
beddmd stock av 115 000 enheter, vilket ger ett tillvaxtbidrag pa ca 15%. Mojligheten att 6ka marknadsandel vasentligt ar
stor. Inte minst avtalet med Telia ger goda forutsattningar, dad en stor del av Telias utrustning ar baserad pa Huawei.
Sammantaget ser vi en tillvdaxt pa CAGR 22% under prognosperioden, vilket ar hégre an CAGR pa 10% 2018-2022. Fér 2023e
ser vi en nagot lugnare utveckling pa 18% tillvaxt relativt hela prognosperioden, da Waystream hade en stark avslutning med
tillvaxt pa 162% och 47% i Q3 och Q4 2022 i Sverige.

Norden utanfor Sverige

Situationen ser liknande ut i Norden utanfor Sverige. | Danmark kommer tillvaxtpotentialen framst fran att byta ut aldre
utrustning till nyare utrustning med 1 Gbit/s eller 10 Gbit/s som hégsta kapacitet, enligt bolaget. | Norge ser potentialen for
antalet nya hushall stérre ut, 6-7% CAGR. Har har Waystream &ven skrivit avtal med ett av Norges storsta fastighetsbolag,
OBOS, att forse bolagets kunder med kapacitet inom bredband. Dessutom &r Telia en aktor i Norge, och dven har ger Telia-
avtalet en stor férdel mot konkurrenterna for utbytes- och nyinstallationsbehov. 2022 var ett utmarkande starkt ar for
Waystream med 92% tillvaxt y/y i Norden utanfér Sverige, och vi férvantar oss en avmattning i 2023 och viss acceleration i
2024.

Utanfor Norden, stor potential i framfor allt Europa

Utanfor Norden forvantar vi oss en stark tillvaxt. Europas digitala agenda fran EU-kommissionen, med malsattningen att
samtliga hushall inom EU ska ha tillgang till 1 Gbit/s 2030, kommer naturligtvis att vara drivande. Samtidigt &r det en oerhérd
utmaning, inte minst med dagens makroekonomiska situation, med hog inflation och svaga realloneutveckling. Det ar
gigantiska belopp som skall investeras, om visionen skall materialiseras, dar sjdlva fiberutbyggnaden naturligtvis ar den stora
investeringskostnaden. Icke desto mindre ar potentialen i ett land som t.ex. Tyskland oerhort spdnnande. Med endast 3,5m
hushall, lika manga som i Sverige i absoluta termer, med tillgang till 1 Gbit/s, i kombination med ett utvecklat naringsliv och
hog levnadsstandard, har landet en viasentlig tillvaxtpotential. Enbart en stad av Hamburgs storlek ar en lika stor
marknadspotential som hela den norska marknaden, som ett exempel. Den satsning som Waystream gor ar darfor en attraktiv
vag till tillvaxt. Att utnyttja den starka nordiska marknadspositionen, med en stark finansiell stallning och ett starkt varumarke
i ryggen, ger expansionen goda forutsattningar att lyckas. Den geografiska narheten, med produktion i Lund och existerande
verksamhet i Danmark ger ytterligare komparativa fordelar.
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Sammantaget ger detta foljande forsaljningsprofil:

Forsaljningsprognoser och tillvaxtprognoser
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Vi ser det som rimligt att det urstarka 2022 f6ljs av en betydligt lugnare utveckling i 2023e, med en acceleration i 2024e och
en viss normalisering darefter. Aven om ramavtalet med Telia r en stédjande faktor, har detta nyligen tecknats och branschen
praglas av langa séaljcykler. Vi tror darfor att effekten blir mer framtradande i 2024e snarare &dn 2023e.
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Avtagande bruttomarginal fran internationell expansion

Waystream har lyckats generera en enastaende hog bruttomarginal under de senaste aren. Var bedémning &r ett starkt
varumarke i kombination med avtagande prispress forklarar detta. | takt med att expansionen utanfor Sverige tar fart ar det
var bedémning att bruttomarginalen kommer att utvecklas svagare an historiken, dven om nivan pa ca 60% fortfarande ar en
imponerande hog siffra. Omvéant innebar detta en potentiell uppsida till vara estimat. Skulle bolaget lyckas hoja
bruttomarginalen till tidigare toppar pa ~70% &r vara prognoser for forsiktiga.

Bruttoresultat och bruttomarginal
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Okning av rérelsekostnader i linje med forsiljningen

Vara prognoser innebar en okning av rorelsekostnaderna i linje med forsaljningen. En satsning pa ovriga Europa bor driva
kostnadsnivan i absoluta termer, men bor kunna hallas intakt som andel av forsaljningen. Waystream har en resurssnal
organisation med manga delar av verksamheten outsourcade som distribution, support mm, vilket gor att dessa kostnader
bor folja forsaljningen relativt val. Personalkostnader bor 6ka som en funktion av expansionen i Europa.

Rorelsekostnader och som andel av forsaljning

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

- 80%
60%

40
(40) 50%
(60) 40%
30%

(80)
20%

( 100)
10%

(120) 0%

[ OPEX  =—@=Andel av forsaljning

Kdlla: Bolaget, EPB

Waystream — 29 mars 2023 17 Erik Penser Bank



EBIT-marginal i linje med finansiell malsattning

Totalt sett ser vi en EBIT-marginal pad en nagot lagre niva an tidigare. Detta ar i linje med bolagets langsiktiga finansiella
malsattning om en rérelsemarginal pa 15-20%.

Justerad EBIT och EBIT-marginal
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Vardering och motiverat varde

Waystream utgor nagot som ar ovanligt pa Stockholmsbdrsen; ett etablerat tillviaxtbolag som genererar en rorelsemarginal
pa 19% i 2022 och i princip ett obefintligt kapitalbehov. Det enda som kan dndra det senare ar forvarv eller en dramatiskt
Okad tillvaxt, som driver rorelsekapital. Darigenom ar utbudet av jamforbara bolag begransat.

Vi har valt att vardera aktien med en relativvirdering mot Hexatronic. Bolagen liknar varandra pd manga satt:
e Bada bolagen ar verksamma inom infrastruktur for bredband

e De uppvisar stark organisk tillvaxt pa drygt 50% f6r2022 med goda marginaler; 17% for Hexatronic (EBITA-marginal)
och 19% for Waystream (EBIT-marginal)

e Liksom Waystream uppvisar Hexatronic en stor nettokassa

Samtidigt finns det sarskiljande faktorer. Hexatronic ar stérre da bolaget har vuxit via en kombination av organisk tillvaxt och
forvarv. Hexatronic har ett storre geografiskt fotavtryck med stor verksamhet i USA. Samtidigt som dessa faktorer talar for en
premiumvardering, innebar de ocksa en, i normalfallet, 6kad riskniva i bolaget. Sammantaget anser vi att Hexatronic ar det
béasta relativobjektet i dagslaget.

Vi anvander EV/EBITDA-multipel pa 13 i vdarderingsansats

Hexatronic handlades under manga ar runt EV/EBITDA 10x pa 12 manaders basis (NTM) enligt FactSet. Under 2021
uppvéarderades bolaget, i likhet med manga andra tillvdxtbolag till en toppniva pa 30x. Nu har varderingen fallit tillbaka till 13,
vilket dven ar i linje med det historiska snittet under de senaste 5 aren. Vi anser att denna multipel dven ar relevant for
Waystream.

EV/EBITDA Hexatronic
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Med en malmultipel pa mattet EV/EBITDA, i linje med Hexatronic, pa 13x, ser vi ett varde 78 per aktie, vilket ger ett motiverat
varde pa 76-80 kr/aktie.
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Utrakning motiverat varde

EBITDA 2024, mkr 45
Malmutipel, x 13
Motiverat féretagsvarde, mkr 585
Nettokassa 2024, mkr -44
Motiverat varde 629
Aktier, m 8,1
Varde per aktie 78
Motiverat varde per aktie 76-80

Kdlla: Bolaget, EPB

Kanslighetsanalys motiverat varde
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DCF vardering ger stod for multipelvirderingen

Var DCF-berakning med antaganden enligt nedan ger ett varde pa 80 kr, vilket ger stdd for multipelvarderingen. Givet bolagets
starka bruttomarginal, stora nettokassa och i 6vrigt starka nyckeltal har vi justerat ner var riskpremie med 1%-enhet relativt
den normala smabolagspremien fér bolag av den har storleken (4%).

DCF, antaganden

Viardering WACC-antaganden Antaganden terminalvirde

Nuvardet av fria kassafléden 242 Riskfri ranta 2,5% Langsiktig tillvaxt 4,0%
Nuvardet av terminalvédrde 401 Riskpremie 5,5% Langsiktig EBIT-marginal 18,0%
Foretagsvarde (EV) 643 Smabolagspremie 4,0% Avskrivningar, % av omsattning 2,0%
Nettoskuld, senast rapporterad -25 Extra risk-premie -1,0% Capex, % av omsdttning 2,0%
Minoritetsintressen och dvrigt 0 WACC 11,0% Rorelsekapital, % av omsattning 2,0%
Eget kapital 668 Skattesats 20,0%
Antal utstaende aktier, full utspadning 8

Eget kapital per aktie 80

Kéilla: Bolaget, EPB
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CF, kanslighetsanalys

Langsiktig tillvaxt Langsiktig EBIT-marginal
3,0% 3,5% 4,5% 5,0% 13,0% 15,5% 20,5% 23,0%
10,0% 86 90 101 107 10,0% 95 95 95 95 95
10,5% 79 83 91 97 10,5% 87 87 87 87 87
WACC 74 76 83 88 WACC 80 80 80 80
11,5% 69 71 77 80 11,5% 74 74 74 74 74
12,0% 64 66 68 71 74 12,0% 68 68 68 68 68

Kdlla: Bolaget, EPB
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ESG-profil

Waystream bygger natverksutrustning for fibernat och har sedan 2001 levererat mer dn 2 miljoner portar varlden éver for
anslutning av foretag och privatpersoner. Waystream amnar tillhandahalla produkter som ér tillforlitliga och enkla att driva
samt leverera stabila och framtidsinriktade tjanster. Som en konsekvens av Waystreams produkter kan den globala
miljopaverkan minska.

Environment

I sin hallbarhetsplan, som uppdateras arligen, bekraftar Waystream vikten av FN:s Sustainable Development Goals (SDG) som
en gemensam ambition att skydda planeten, och skapa vilstand for alla. Den langsiktiga visionen for bolaget ar att minska
miljopaverkan och pa sikt uppna klimatneutralitet. | det dagliga arbetet jobbar Waystream med hallbarhet genom att vilja
mer hallbara resealternativ, halla digitala moten och minimera pappersférbrukningen. Det finns ett noggrant arbete pabdrjat
med berdkningar av klimatavtryck gallande hardvaran, prioritering av kvalitativa arbetsprocesser, minskad energiatgang och
medveten hantering av material. | och med att verksamheten bygger pa forbrukning av elektricitet, beaktar Waystream
miljdaspekterna av elférbrukning i sina produkter, och damnar att som lagst félja tillampliga lagkrav med avseende pa
miljbaspekter och, i de delar dar det ar majligt, forebygga férorening. Waystreams sortiment av lagenergioptik bidrar med
upp till 70% lagre stromforbrukning vilket sanker bade elpriser, som ger en stérre mangd manniskor tillgang till el, och
miljopaverkan av bredbandsnat. | nyckelprodukterna har dven anvdandningen av de farliga kemikalierna brom, klor och fosfor
minskat. For att forlanga livslangden pa sina produkter, och i sin tur minska resursférbrukningen, ar de utformade pa ett satt
som mojliggdr uppgradering 6ver tid. Till storsta del produceras Waystreams produkter i Sverige, vilket kraftigt minskar
transportbehovet. Vidare ar Waystream medvetna om att det rader stark forvantan pa marknaden om en ”just-in-time”
leverans och lagre kostnader, men valet av kontraktstillverkare och andra leverantorer gors med miljon i atanke. Vid inkop
vager den miljomassigt basta leverantéren tungt och ar forstahandsval sa lange konkurrenskraft kan bibehallas. Varje ar
genomférs kontroller fér att sdkerhetsstilla att miljomalen &r uppfyllda. Ar s inte fallet upprattas en aktionsplan.

Social

Samtliga leverantérer genomgar en godkdnnandeprocess dar saval produktsdakerhet som foretagsansvar utvarderas och
huruvida de féljer FN:s Sustainable Development Goals. Aterkommande uppféljningar genomfors ocksa i syfte att sakerstélla
att internationella principer kring manskliga rattigheter, arbetssatt, miljo och korruption efterlevs.

Waystream tror pa en dynamisk arbetsplats med en blandning av kon, etniskt ursprung och religios bakgrund. Bolaget strévar
efter en forbattrad mangfald bland personalen och att langsiktigt na en 50/50-férdelning mellan kdnen pa arbetsplatsen. For
att uppna detta anvands bland annat rekryteringsbyraer specialiserade pa rekryteringen av kvinnor, och arbetsannonser som
amnar locka bade man och kvinnor.

Governance

Waystream ar ett svenskt publikt bolag med huvudkontor i Kista utanfér Stockholm och utvecklingskontor i Sverige och Kina.
Bolagets styrning forhaller sig till svensk lag och Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter samt tillampar svensk kod for
bolagsstyrning. | dagslaget bestar styrelsen av 5 ledamater, varav 2 ar kvinnor. Ansvarig for laguppfylinad och ytterst ansvarig
for Waystreams miljoarbete ar verkstallande direktoren i koncernen.

Riskavsnitt

Enligt var bedomning utgor en investering i Waystream en tydligt lagre risk an for bolag i den hér storleken. Produkterna ar
relativt okomplexa och séljs till laga styckpriser i stora volymer. Prestandaproblem drabbar sdllan kritisk infrastruktur da
slutkunden ofta utgors av hushall. Bolaget har inte nagra nyligen gjorda férvarv, och de immateriella tillgdngarna utgors av
kapitaliserade utvecklingskostnader, som skrivs av kontinuerligt. Bolaget har i princip inga materiella tillgangar. Risken for
plotsliga forandringar i efterfragan ar lag da en stor del av marknaden utgors av mer eller mindre tvingade
aterinvesteringsbehov.
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Agarbild

Storsta dgare i Waystream sett till bade kapital och réster ar Robert Idegren Holding AB med 14,31%, Darefter foljer Severin
Invest AB med 10,02% och Nordnet Pensionsférsakring med 9,89%.

Styrelse
| dagslaget bestar Waystreams styrelse av 5+1 styrelseledamoter, vilka foljer nedan.

Matthias Trygg — Styrelseordférande

Styrelseordférande sedan 2019. Tidigare VD or flertalet bolag, bland annat Adcore och NetAdmin. Vidare har Matthias haft
befattningar som Marknadsdirektor inom Motorala koncernen samt Marknadschef fér VM Data. Nuvarande uppdrag
inkluderar poster som styrelseordférande i Laidback Solutions AB, Ostgdta K&k Holding AB, Onslip Holding AB och Optiplan
AB. Oberonde i forhallande till bolaget och storre aktiedgare.

Heléne Kohler — Styrelseledamot

Ledamot sedan 2015. Har 25 ars erfarenhet fran IT-branschen i ledande befattningar och som egenféretagare. Nuvarande
uppdrag inkluderar poster som styrelseordférande i Flisdjupet AB, styrelseledamot i MH Kéhler Invest AB, ledamot i
Lansforsdkringar Ostgdta Valberedning och Fullmaktigledamot i Linsférsakringar Ostgdta. Oberoende i férhallande till
bolaget och storre aktiedgare.

Johanna Berlinde — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2022. Har mer d@n 20 ars erfarenhet fran ledande befattningar inom telekom och media som bland
annat affairsomradeschef, affars- och produktutvecklingschef samt forsaljningschef. Har tidigare haft styrelseuppdrag inom
bank, forsakring, media och konsultverksamhet, daribland Resurs Bank och SolidSport. Oberoende i férhallande till bolaget
och storre aktieagare.

Staffan Dahlgren — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2022 (tidigare dven aren 2012-2017). Har mangarig erfarenhet fran IT- och finansbranschen som
bland annat VD och grundare for Bradata AB. Nuvarande uppdrag inluderar poster som Styrelseordférande i Dahltec AB, Na
Bygg, Fictilis AB, A Fastigheter Orebro och Trexium Group AB. Oberoende i férhallande till bolaget och stdrre aktiedgare.

Johan Hellstrom — Styrelseledamot

Styrelseledamot sedan 2022. Har manga ars erfarenhet fran IT- och telekombranschen som bland annat VD for IMS Internet
Consulting, Atea Danamrk, Tele2 Frankrike och Datametrix. Nuvarande uppdrag inkluderar poster som styrelseordférande i
Elastisys AB och 84 Grams AB samt ledamot i Fiber8 AB och RankOne Global AB.

Ledning

Fredrik Lundberg — VD

Arbetat pa Waystream sedan 2021 och ingick dessforinnan i styrelsen (2019-2021). Har bakgrund i IT- och
telekombranschen med bland annat ledande positioner pa Telia Company.

Susanne Torrbacka — CFO & Vice VD

Arbetat pd Waystream sedan 2015. Har erfarenhet fran IT-branschen genom ledande positioner i entreprendrsverksamhet
och stora internationella foretag.

Anna Idbrant — Marknadschef

Arbetat pa Waystream sedan 2022. Har mangarig erfarenhet fran IT-branschen som marknadschef och dessférinnan fran
marknadsforing i bade Europa och Nordamerika.

Johan Sandell — Teknisk chef

Arbetat pd Waystream sedan 2018. Har bred erfarenhet fran IT- och telekombranschen i internationell miljo med fokus pa
chefs- och ledaruppgifter.
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Resultatrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoomsattning 70 66 86 91 139 160 216 256
Ovriga rérelseintakter 5 9 4 8 11 9 9 9
Totala intdkter 75 74 90 100 149 169 225 265
Kostnad salda varor -35 -29 -35 -34 -62 -72 -97 -114
Bruttoresultat 39 45 55 65 87 98 128 150
Ovriga rérelsekostnader -40 -31 -34 -41 -55 -61 -83 -98
EBITDA -1 14 21 25 33 36 45 52
EBITDA, justerad -1 14 21 25 33 36 45 52
Avskrivningar -30 -4 -6 -6 -7 -7 -7 -7
EBITA, justerad -31 10 16 19 26 29 38 45
EBIT -31 10 16 19 26 29 38 45
EBIT, justerad -10 10 16 19 26 29 38 45
Finansnetto 0 -1 0 0 0 0 0 0
Resultat fore skatt -31 9 16 19 26 29 38 45
Resultat fore skatt, justerad -10 9 16 19 26 29 38 45
Total skatt 6 -2 -3 -4 -6 -6 -8 0
Nettoresultat -25 7 12 15 21 23 30 45
Nettoresultat, justerad -4 7 12 15 21 23 30 45
Intdktstillvxt - 0% 21% 11% 50% 13% 33% 18%
Bruttomarginal 56,4% 68,4% 63,9% 71,6% 63,0% 60,9% 59,4% 58,8%
EBIT-marginal, justerad Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 18,2% 17,6% 17,5%
EPS, justerad -0,56 0,93 1,50 1,83 2,45 2,73 3,55 5,35
EPS-tillvéixt, justerad - N.m. 62% 22% 34% 12% 30% 51%

Kdlla: Waystream, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EBIT -31 10 16 19 26 29 38 45
Ovriga kassaflédesposter 30 4 6 6 7 5 4 3
Fordandringar i rorelsekapital 5 -2 -10 -23 -11 -15 -4
Kassaflode fran den operationella verksamheten 3 12 12 27 10 23 27 a4
Investeringar i anlaggningstillgangar 0 0 0 -1 0 0 0 0
Investeringar i immateriella anldggningstillgangar -5 -9 -4 -8 -9 -9 -9 -9
Kassaflode fran investeringsverksamhet -5 -9 -4 -9 -9 -9 -9 -9
Fritt kassaflode -1 3 8 18 1 14 18 35
Nyemission / aterkop 0 3 0 1 0 0 0 0
Utdelningar 0 0 0 0 -6 -7 -8
Ovriga poster 0 -2 -5 0 0 0 0 0
Kassaflode fran finansieringsverksamhet 0 -5 0 -6 -7 -8
Kassaflode -1 4 2 18 1 8 11 27
Nettoskuld 7 1 -6 -24 -25 -33 -44 -71
Kdlla: Waystream, EPB
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Balansrakning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

TILLGANGAR

Goodwill 4 3 2 1 0 0 0 0
Ovriga immateriella tillgadngar 12 17 16 20 23 25 27 29
Materiella anlaggningstillgangar 0 0 0 1 1 1

Ovriga anlaggningstillgdngar 8 5 3 2 1 1

Summa anlaggningstillgangar 23 26 21 24 25 27 29 31
Varulager 6 4 9 7 21 21 28 38
Kundfordringar 7 16 15 17 36 40 54 64
Ovriga omsattningstillgdngar 2 1 2 4 18 18 18 18
Likvida medel och kortfristiga placeringar 2 6 8 26 27 35 46 73
Summa omséttningstillgangar 17 28 34 55 102 114 146 193
SUMMA TILLGANGAR 41 54 55 78 127 141 175 224
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital 16 26 39 54 75 92 115 142
Summa eget kapital 16 26 39 54 75 92 115 142
Langfristiga rantebarande skulder 1 0 0 0 0 0 0 0
Ovriga l&ngfristiga skulder 0 0 0 1 7 12 17
Summa langfristiga skulder 1 0 0 1 7 12 17
Kortfristiga rantebarande skulder 8 7 2 2 2 2 2
Leverantdrsskulder 6 11 7 8 28 21 24 32
Ovriga kortfristiga skulder 10 10 7 14 20 19 22 30
Summa kortfristiga skulder 23 27 16 23 50 42 49 65
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 41 54 55 78 127 141 175 224

Kdlla: Waystream, EPB

Tillvaxt och marginaler

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

Intaktstillvaxt - 0% 21% 11% 50% 13% 33% 18%
EBITDA-tillvaxt, justerad - N.m. 51% 16% 32% 10% 24% 15%
EBIT-tillvéxt, justerad - N.m. 58% 21% 39% 11% 30% 18%
EPS-tillvaxt, justerad - N.m. 62% 22% 34% 12% 30% 51%
Bruttomarginal 56,4% 68,4% 63,9% 71,6% 63,0% 60,9% 59,4% 58,8%
EBITDA-marginal Neg. 21,6% 24,8% 27,3% 23,6% 22,6% 20,8% 20,3%
EBITDA-marginal, justerad Neg. 21,6% 24,8% 27,3% 23,6% 22,6% 20,8% 20,3%
EBIT-marginal Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 18,2% 17,6% 17,5%
EBIT-marginal, justerad Neg. 15,1% 18,1% 20,7% 18,9% 18,2% 17,6% 17,5%
Vinst-marginal, justerad Neg. 11,0% 14,1% 16,2% 14,8% 14,3% 13,8% 17,5%

Kdlla: Waystream, EPB

Avkastning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e

ROE, justerad Neg. 34% 37% 32% 32% 27% 29% 35%
ROCE, justerad Neg. 34% 42% 39% 39% 34% 36% 34%
ROIC, justerad Neg. 39% 52% 60% 65% 53% 58% 63%

Kdlla: Waystream, EPB
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Kapitaleffektivitet

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Varulager / totala intakter 8% 6% 10% 7% 14% 12% 12% 14%
Kundfordringar / totala intakter 10% 22% 16% 17% 24% 24% 24% 24%
Leverantérsskulder / KSV 16% 36% 20% 22% 45% 29% 25% 28%
Totala kortfristiga skulder / totala kostnader 31% 46% 23% 31% 43% 32% 27% 30%
Rérelsekapital / totala intdkter 0% 2% 13% 8% 18% 23% 24% 22%
Kapitalomsattningshastighet 3,0x 2,2x 2,2x 1,8x 1,9% 1,8x 1,9x 1,8x

Kdlla: Waystream, EPB

Finansiell stallning

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
Nettoskuld 7 1 -6 -24 -25 -33 -44 -71
Soliditet 40% 49% 71% 69% 59% 65% 66% 63%
Nettoskuld / EBITDA -10,0x 0,1x -0,3x -1,0x -0,8x -0,9x -1,0x -1,4x

Kdlla: Waystream, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
EPS -3,64 0,93 1,50 1,83 2,45 2,73 3,55 5,35
EPS, justerad -0,56 0,93 1,50 1,83 2,45 2,73 3,55 5,35
FCF per aktie -0,22 0,38 0,96 2,18 0,12 1,63 2,15 4,16
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,75 0,85 1,00 1,10
Eget kapital per aktie 2,40 3,36 4,80 6,74 8,99 11,0 13,7 17,0
Antal aktier vid arets slut, m 6,81 7,80 8,07 8,07 8,39 8,39 8,39 8,39
Antal aktier efter utspadning, snitt 6,81 7,80 8,07 8,07 8,39 8,39 8,39 8,39

Kdlla: Waystream, EPB

2018 2019 2020 2021 2022 2023e 2024e 2025e
P/E, justerad Neg. 4,6x 12,0x 13,2x 27,3x 23,9x 18,4x 12,2x
P/EK 1,3x 1,3x 3,8x 3,6x 7,5x 5,9x 4,7x 3,8x
P/FCF Neg. 11,0x 18,9x 11,0x 574,8x 39,9x 30,3x 15,7x
FCF-yield Neg. 9% 5% 9% 0% 3% 3% 6%
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 1,1% 1,3% 1,5% 1,7%
Utdelningsandel, justerad 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 30,6% 31,1% 28,2% 20,6%
EV/Sales 0,4x 0,4x 1,6x 1,7x 3,5x 3,0x 2,2x 1,9%
EV/EBITDA, justerad Neg. 2,2x 6,5x 6,8x 15,7x 13,9x 11,1x 9,7x
EV/EBIT, justerad Neg. 3,1x 9,0x 9,0x 19,7x 17,2x 13,2x 11,2x
EV 28 31 140 170 515 501 501 501
Aktiekurs 3,1 4,2 18,1 24,1 67,0 65,2 65,2 65,2

Kdlla: Waystream, EPB
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Aktiekurs och genomsnittligt motiverat viarde

Waystream (WAYS SS EQUITY)

111
96
81
66
51
36

21

g2 Vv 15 v Vv 1% 35 1
N ¥ Sk N N v N ¥
DN S S S S

1 S\
q?’,“ q,"—*'Q @Q @9 @9 @D ”LQ’D q,"f\ r o 'LQ’D &

= \Naystream === Average Fair Value

Kdlla: EPB, IDC
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Disclosure

Denna publikation (nedan ”Publikationen”) har sammanstillts av Erik Penser Bank AB (nedan ”"Banken”) i informationssyfte, for allman spridning,
och &r inte avsedd att vara radgivande. Banken har tillstand att bedriva bank- och vardepappersverksamhet och star under svenska
Finansinspektionens tillsyn. Innehallet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kéllor vilka bedémts som tillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan dock aldrig garanteras av Banken.

Som ett steg i utformandet av Publikationen har det analyserade bolaget (nedan ”Bolaget”) verifierat faktainnehallet i Publikationen. Bolaget kan
dock aldrig paverka de delar av Publikationen som innefattar slutsatser eller varderingar.

Asikter som lamnats i Publikationen &r analytikerns egna asikter vid tillfallet for upprattandet av Publikationen och dessa kan dndras. Det limnas
ingen forsakran om att framtida handelser kommer att vara i enlighet med asikter framférda i Publikationen. Informationen i Publikationen ska inte
uppfattas som en uppmaning eller rad att inga transaktioner. Informationen tar inte heller sikte pa enskilda mottagares kunskaper och erfarenheter
av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Publikationen utgor darmed inget investeringsrad och ska inte heller uppfattas som
sadan. Detta innebar att investeringsbeslut baserat pa Publikationen alltid fattas sjalvstandigt av investeraren och Banken fransager sig darmed allt
ansvar for eventuell forlust eller direkt/indirekt skada som grundar sig pa anvandandet av denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument &r
férenade med ekonomisk risk da dessa bade kan 6ka och minska i varde. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar ingen garanti for
framtiden.

Motiverat varde och risk

Det motiverade vardet speglar ett varde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvander sig av
en rad olika varderingsmodeller for att vardera finansiella instrument sasom till exempel kassaflédesmodeller, multipelvardering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat varde ska framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for varderingen baseras pd vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling.
Varderingsmetoden ska ldsas tillsammans med riskklassificeringen. Vad géller riskklassificeringen: klassificeras aktien enligt skalan H6g, Medel, Lag
utifran ett antal kdnda parametrar som ar relevanta for Bolaget. En generell riktlinje for att klassificeras som lag risk ar att Bolaget har positivt
kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsattningen mer an 20%. Motsvarande generella beskrivning av hog risk ar att Bolaget inte natt
positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omsattningen mer an 50%.

For mer detaljerad information om varderingsmodeller klicka har.

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller géras tillganglig
for ndgon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a — 16, Securities Exchange Act of 1934), Kanada eller nagot
annat land som i lag faststallt begransningar for spridning och tillganglighet av innehall i Publikationen.

Bankens analysavdelning regleras av organisatoriska och administrativa regelverk som inrattats i syfte att forebygga och férhindra intressekonflikter
och att sdkerstalla analytikernas objektivitet och oberoende. For att forebygga intressekonflikter har Banken bl. a. vidtagit atgarder for att forhindra
otillborlig informationsspridning, dven kallade ‘Chinese Walls’. Analysavdelningen dr darmed fysiskt avskild fran Corporate Finance-avdelningen
som inte heller far delta i framtagandet eller ldmna synpunkter pa en publikation. Banken har dven interna regler for att hantera eventuella
intressekonflikter mellan analytikern, Bolaget och Banken.

Det kan dock, fran tid till annan, férekomma att Banken utfor uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en Publikation. Banken kan bl. a. vara
radgivare eller emissionsinstitut till bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets vardepapper. Om sa ar fallet har det angivits i Publikationen.
Banken, dess dgare, styrelseledamoter eller anstallda kan dga aktier i det analyserade bolaget. Banken har dock utarbetat interna restriktioner for
nar anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar féremal for analysen samt utformat interna regler for anstélldas egna affarer som
galler for analytiker. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i vardepapper samt alla transaktioner. Den analytiker som har utarbetat
Publikationen, och andra medverkande som har vetskap om analysens slutsats, far inte for egen rakning handla i berérda finansiella instrument
eller med dartill relaterade finansiella instrument.

Banken betalar 16n till analytiker som daven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten ”Penser Access” som Banken utfor at Bolaget. Klicka har for
mer information om tjansten.

Om annat inte uttryckligen anges i Publikationen uppdateras analysen kvartalsvis samt ndr Bankens analysavdelning finner att s ar pakallat av t.ex.
vasentliga forandrade marknadsforutsattningar eller handelser relaterade till det analyserade bolaget eller finansiella instrument.

Banken erhaller erséttning fran Bolaget for tjansten Penser Access.

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM
tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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https://docs.penser.se/a/3070/Varderingsmodell_och_multiplar.pdf
https://epaccess.penser.se/
http://www.penser.se/

