Infracom

Kommentar om forvarv

2023-03-02

Veckan efter att Infracom sldppte sin Q4-rapport genomfér
bolaget tva forvarv, som gemensamt férdubblar
affarsvolymen. Bolagen som férvarvas ar Connect och
Datatal, dar det forstnamnda &r det som kommer paverka
verksamheten substantiellt.

Connect omsatte preliminart 406,0 MSEK under det brutna
rékenskapsaret 2021/22 med en EBITDA om 21,6 MSEK. Detta
ger en EBITDA-marginal om 5,3 %. Connect omséatter alltsa
mer dn Infracom gjorde under 2022, men dock med betydligt
lagre EBITDA-marginal. Forvarvet sker till en EV/EBITDA-
multipel om 5,4 baserat pa forvantad kdpeskilling och
resultat for rakenskapsaret mellan 1april 2023 - 30 mars
2024.

Connect ar en fullserviceleverantér som riktar sig mot SME-
segmentet likt Infracom. Datatal &r en mindre aktér som
omsatte 6,0 MSEK med en EBITDA om 0,1 MSEK under 2022
(9 man). Bolaget &r en mjukvaru- och applikationsutvecklare
specialiserad pa I6sningar inom féretagskommunikation.

Enligt VD Bo Kjellberg sakerstaller Infracom i och med
forvarven de resurser och kompetenser som behdvs for
etablering pa nya marknader.

Vi ar positivt instéllda till att Infracom fortsatter sin
forvarvsresa. Férvarvet ar stérre én vad vi foérvantat oss for
2023, dven om vi tidigare sag det som en majlighet med ett
storre forvarv. Var bedomning ar att Connect forefaller vara
ett valskétt bolag och att bolagen kan hitta synergier
sinsemellan. Dock finns det alltid risker med storre,
transformativa férvarv.

Vi justerar vara estimat framat och anser fortsatt att
Infracom &r en attraktiv investering fér den langsiktiga
investeraren.
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Infracom: Kommentar om féorvarv

Kalqyil

Key Insights

Konjunkturokansligt Aterkommande intakter Tillvaxt

Vi anser att Infracoms Infracom har en hdg andel Infracom har uppvisat
verksamhet ar konjunktur- aterkommande intdkter stabil tillvaxt med en fin
okanslig. Bolaget har inte genom langa avtal, vilket historik av férvarv.
paverkats finansiellt varken leder till stabila Kombinationen av en

av lagkonjunktur eller kassafléden.

omvaérldskriser historiskt.

"Vi tar nu steget till att bli en nationell
fullserviceleverantdr inom IT och
narmar oss 1 miljard kronor i
arsomsattning med god ldnsamhet och
sneglar mot en notering pa Nasdaq
Small Cap."”

- BoKjellberg, VD Infracom

erfaren ledning och en
stark finansiell stallning gor
att vi tror att férvarvsresan
kommer att fortsatta
framat.

Investeringscase
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Fin historik av forvarv
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Férvarv och expansion 6ppnar for vidare tillvaxt
Lag kundspecifik risk

"Need-to-have"-produkt
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Connect

Connect &r en fullserviceleverantor av IT-I6sningar och riktar sig likt Infracom mot sma- och
medelstora kunder. Bolaget har cirka 160 medarbetare och en kundbas bestaende av cirka 7000
kunder?.

Verksamheten kan delas in i fyra affarsomraden: IT, Telefoni, Dokument och Métesteknik. Bolaget har
ocksa en webshop for forsaljning av hardvara. Enligt bolagets hemsida aterfinns bolag som Stena,
Tretorn, Capio och ICA i kundbasen. Vidare har bolaget kontor i 13 stader runt om i Sverige.

Under det brutna rdkenskapsaret 2021/22 (12 man) omsatte Connect preliminart 406,0 MSEK med en
EBITDA om 21,6 MSEK. Avtalsintdkterna uppgar till cirka 14 MSEK och véxer.

Nettoomsattning EBITDA-marginal EBITDA
406 MSEK 5,32% 21,6 MSEK

Intaktsférdelning

Connects verksamhet kan som tidigare ndmnt delas in i fyra affarsomraden: IT, Telefoni, Dokument
och Métesteknik. De fyra affarsomradenas intaktsférdelning fér det brutna rékenskapsaret 2021/22
ses nedan:

Métesteknik 20% c o m Ecr

IT30%
T 121 MSEK
Telefoni 103 MSEK
Dokument 102 MSEK
Dokument 25% Métesteknik 80 MSEK
Totalt 406 MSEK

Telefoni 25%
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Connects verksamhet och tjanster

Dokument

Molnutskrift och molnscanning

Elektronisk fakturahantering

Molnbaserad avtalshantering

Unified search

IT
Backup
Drift och support

Microsoft 365

Servertjanster

Motesteknik
Digitala méten
Workplace Solutions
Digital skyltning
Motesbokningsskdarmar

Besdkshanteringssystem
Telefoni

Féretagstelefoni molnvaxlar
Mobil inomhustackning

Mobiltelefoner och tillbehér

Operatérstjanster

Molnbaserade l6sningar for att forenkla utskrifter och scanning. Lésningarna
bidrar till 6kad sdkerhet och sparar tid.

Tjanst som forenklar fakturahantering och effektiviserar handldggningen.

Tjanst som underlattar avtalshantering. Avtal registreras och lagras i
tjansten och paminner nar det &r dags att sdga upp, férlanga eller
omfdrhandla.

LAsning som mojliggdr fér anvandaren att snabbare sdka efter filer och
dokument pa en och samma plattform.

Erbjuder helhetslésningar for backup av data.

Drift och supporttjanster for klienter, servrar och natverksutrustning.
Connect ar guldpartner till Microsoft och erbjuder flera olika Microsoft 365-
[6sningar.

Servertjanster via Connects egna datacenters. Som guldpartner till Microsoft
erbjuder dven Connect tjanster via Microsofts moln Azure.

Lésningar kring digitala méten samt erbjuder ocksa hardvara.

Losningar till konferensrum samt hardvara.

Ldsningar och hardvara for digital skyltning.

Underlattar bokning av métesrum via mjukvara och férenklar processen.
System for att ha kontroll dver bestkare pa foretaget. Allt fran antal
besdkare, historik och parkeringstillstand.

Erbjuder en egen molnvéxel, Connect Vaxel, med I8sningar fran ledande
operatodrer samt skraddarsydda telefonildsningar.

Losningar for battre mobiltédckning inomhus pa till exempel kontor.
Hardvaruforsaljning for mobiltelefoni och tillbehdr samt dven
konferenstelefoni.

Erbjudande kring att hitta ratt och mest kostnadseffektiv 16sning for foretag
avseende mobila vaxlar, telefoni och abonnemang.

Enligt var bedémning erbjuder Connect flera tjanster som direkt dverlappar med Infracoms befintliga
produkterbjudande, inom bland annat telefoni och IT. Vi anser vid en férsta dversyn att forvarvet
starker och kompletterar Infracoms produkterbjudande. Detta &r helt i linje med Infracoms vision att
ga fran en nischaktér till en helhetslésning. Var intiala beddmning &r att férvérvet kan ge goda
forutsattningar fér merforsaljning till Infracoms befintliga kunder och att det starker
produkterbjudandet ytterligare. Vi ser det ocksa som mycket positivt att Connects grundare Patrick
Olson blir kvar i verksamheten som marknadschef och ska tillsammans med VD Bo Kjellberg kommer

driva framtida forvarvsarbete.
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Kopeskilling

Tilltradet av Connect forvantas ske den 3:e april 2023 och rérelsevardet uppgar pa kassa och skuldfri
basis preliminart till 195 MSEK (inklusive uppskattat varde av tilldggskdpeskillingar). Baserat pa
Connects forvantade resultat for 1 april 2023 - 30 mars 2024 motsvarar kdpeskillingen en
EV/EBITDA multipel om 5,4. Vi anser att detta &r en attraktiv multipel och inom det intervall Infracom
historiskt gjort sina férvarv.

Koépeskilling (MSEK)
Kontant 100
Nyemitterade aktier 55
Tilldggskopeskilling 2024* 18
Tilldggskopeskilling 2025* 22
Prelimindr képeskilling (inkl. uppskattat varde av add-ons) 195

*Beloppet kan bli hogre beroende pd prestation

Den slutliga kdpeskillingen kan komma att bli hdgre om bolaget évertraffar uppsatta mal, da det inte
finns en dvre beloppsbegréansning pa tilldggsképeskillingen. Overtraffas malen &r séljarna berattigade
till 50 % av 6verstigande EBITDA-resultat efter avdrag fér schabloniserad bolagsskatt.

Forvarvet finansieras till viss del av nyemitterade aktier, som kommer innebdra en utspadning om
cirka 5,7 %. Emissionskursen ar faststalld till 30,19 SEK. Tagarna i emissionen har ingatt ett 36
manader langt lock-up avtal. Utdver detta delfinansieras ocksa férvarvet med Ian inom befintlig
kreditram och Infracom upptar férvarvsfinansiering om 77,5 MSEK.
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Datatal aatatal ab

Datatal &r en mjukvaru- och applikationsutvecklare specialiserad pa I6sningar inom
féretagskommunikation som under det férkortade rékenskapsaret 2022 (9 man) omsatte 6 miljoner
kronor och redovisade en EBITDA om O,1 miljoner kronor.

Omsattning EBITDA-marginal EBITDA
6 MSEK 1,7% 0,1 MSEK

Datatal forvarvades 2022 av Leeward, dar Patrick Olson ocksa ar VD. Samlingsnamnet for bolagets
produkt ar Flexi ochi Flexi-serien erbjuds flexibla och behovsanpassade kommunikationslésningar. |
produktportféljen finns FlexiTid, Flexi Presentity, Flexi CC och Microsoft Teams med Flexi.

Flexi Tid Flexi Tid & en mobil- och webbaserad applikation riktad mot varden. Tjansten
erbjuder tidsbokning via talsvar och webb samt radgivning via telefon eller
video. Den innehdller ocksa verktyg for bemanningsschema och gar att
integrera med journalsystem.

Flexi Presentity Flexi Presentity ar ett presence- och hanvisningssystem som underlattar
bolagens tillgdnglighet och kundbemétande. Tjansten &r ocksa utvecklad till
en komplett molnbaserad telefonildsning.

Flexi CC Flexi CC tillhandahaller avancerade svarsgrupper, vilket ger foretag verktyg
for att skapa effektivare samtalsfléden.

Teams med Flexi Flexi hjdlper bolagen att hantera deras kommunikation via Microsoft Teams,
utan att gora avkall pa telefoni och véxelfunktioner.

| pressmeddelandet uppgavs att Datatal kompletterar InfraCom bade med kompetens samt unik
produktfunktionalitet. Var bedémning &r att produkterna Datatal erbjuder passar val in i Infracoms
befintliga produkterbjudande och produkterna kan bli intressanta tillagg i Infracoms helhetsldsning.

Koépeskilling

Aktierna i Datatal tilltréds 3:e april 2023 precis som med Connect. Kdpeskillingen uppgar pa kassa
och skuldfri basis till 3,3 MSEK och erldggs genom kontant betalning pa tilltrddesdagen.
Omséttningen for Datatal under 9 manader 2022 var 6 MSEK, vilket vi uppskattar till en omsattning
om cirka 2 MSEK per kvartal. Detta skulle ge en omsé&ttning pa 2022 pa cirka 8 MSEK och réknat med
en EBITDA-marginal om 1,7% ger det en EBITDA-multipel pa cirka 24. Troligen ser Infracom mojlighet
att sdlja Datatals produkter till redan befintliga kunder samt att de knyter till sig viktig kompetens fér
utveckling, vilket kan vara en av anledningar till en hogre EBITDA-multipel. Nar vi kollar Datatals
historik ser vi att de 2018 gjorde ett resultat om ca 2 MSEK och 1,4 MSEK 2020. Detta med en
omsattning runt 11 MSEK'. Lyckas Infracom med att fa Datatal att aterga till tidigare I6nsamhet, sa
anser vi att forvarvet ar billigt.
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Tillaggskopeskillingar

Kalqyil

Dotterbolag Tillaggskdpeskilling Ar

Advoco Communication AB 6,3 MSEK 2023/24
Infracom Systech AB 10,0 MSEK 2023/24/25
Trust-IT Sweden AB 2,5 MSEK 2023/24
Quality of Service AB 3,0 MSEK 2023/24
Connect 18,0 MSEK 2024
Connect 22,0 MSEK 2025

Totalt 61,8 MSEK

Nulage och outlook

Infracom gjorde under 2022 tre nya férvarv som adderar cirka 130,0 MSEK i omsattning och cirka
20,0 MSEK i EBITDA. Bolaget arbetar fortsatt med att integrera dessa i verksamheten genom att
maximera synergier och skapa nya férséljningsmdjligheter. Den 28 februari 2023 gjordes ytterligare
tva férvarv av Connect och Datatal, som féregdende rakenskapsar tillsammans hade cirka 414,0
MSEK i omsattning (réknat pa 8,0 MSEK for heldret for Datatal) och cirka 21,7 MSEK | EBITDA.

Forvarven &r en pusselbit i Infracom transformering fran att vara ett nischbolag inom telefoni, IT-drift
och nat till ett bolag som erbjuder helhetstjanster. Transformeringen ar ett steg for att differentiera
sig ytterligare jamfort med konkurrenter, da fa aktérer har sa bred produktportfélj som Infracom pa
den svenska marknaden. For att anvdnda ett mode-ord ska Infracom bli en one-stop-shop for bolag
inom IT-I6sningar och telefoni, dar de kan erbjuda heltdckande I6sningar som |att kan anpassas efter
kundens behov. Ytterligare en aspekt som Infracom arbetar pa och utvecklar &r att gora
verksamheten &nnu mer kundnéra, dar fokus forflyttas ndgot fran det teknikbaserade mot det
kundnéra arbetet. | var intervju uppgav VD Bo Kjellberg att detta fokus ger 6kade mojligheter att
vaxa tillsammans med kunden'.

| och med férvarven uppgav Infracom att de kommer justera sina finansiella mal. Detta eftersom de
forvarvade bolagen har betydligt Idgre marginaler an Infracom har idag. Vidare anser vi att det kan
bli svart for Infracom att uppna det finansiella malet om en omsattningstillvéaxt om 15-20 % framéver
i och med det stora férvarvet av Connect. Vi ser dock en mdjlighet for Infracom att 6ka omséattningen
genom korsforséljning mellan bolagens kundbaser. | pressmeddelandet uppgav VD Bo Kjellberg att de
nu star rustade for etableringar pa nya geografiska marknader, vilket ocksa &r en option for tillvéxt.
Vidare uppgav han att Infracom narmar sig en miljard SEK i omsattning, vilket vi tolkar &r ett mal
Infracom arbetar efter att na. Slutligen uppgav han att Infracom tittar pa en notering pa Nasdag
Small Cap.

Vi justerar vara estimat nu nar de tva férvarven genomforts. Vi hojer utsikterna for
nettoomsattningen framat och sanker EBIT- och vinstmarginalerna, da férvarven har betydligt lagre
marginaler an befintlig verksamhet.
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Vardering

Antal aktier 32138 616

Nya antal aktier* 1821795

Totalt antal aktier 33960 411
Aktiekurs 30,80 SEK
Bérsvadrde 989,9 MSEK
Nettoskuld** 19,8 MSEK
Enterprise value 1109,7 MSEK

*Fran nyemissionen i samband med férvarven

**tilldggskopeskillingar om 61,8 MSEK inte inrdknat

Vid utgangen av fjarde kvartalet hade Infracom 40,6 MSEK i kassan och 60,4 MSEK i

Kalqyil

bankfinansiering. 100 MSEK ska erldggas kontant vid férvarven och 77,5 MSEK av kreditfaciliteten pa
175,0 MSEK utnyttjas. Vi korrigerar kassan darmed till 18,1 MSEK (minskar med 22,5 MSEK) och att

bankfinansiering okar till 137,9 MSEK (6kar med 77,5 MSEK). Detta ger en nettoskuld om 119,8 MSEK.
Notera att tilldggskdpeskillingar inte ingar i berdkningen av enterprise value ovan och att bérsvardet

ar berdknat pa det nya antalet aktier efter nyemission och dagens aktiekurs.

Historisk vardering

Snitt 3 ar
Snitt 5 ar

Peers

P/S
2,6
2,4

EV/EBIT
16,1
16,4

P/E
22,9
24,4

P/FCF
75,2
123,3

Vi anser att det finns fyra borsnoterade peers som kan vara relevanta att jamfora med Infracom.
Infracom har enbart B2B-int&kter till skillnad fran ISP-aktérerna, som ocksa riktar sig direkt mot
konsument. Infracom har framst intdkter fran IP-telefoni (Communications) och IT-tjanster (Managed
Services), medan dvriga har framst intdkter som internet service provider. Den aktdr som framst
liknar Infracom &r Qlosr, som ocksa &r en B2B-aktér med inriktning mot sma- och medelstora bolag
samt har en tydlig forvarvsagenda. Peer-gruppen &r dock relativt svag fér att kunna dra nagra storre
slutsatser. Utifrdn sammanstéaliningen, sa varderas dock Infracom 1agt i jamforelse.

P/E, snitt P/E Oms.-tillvaxt, snitt Vinsttillvaxt,
Bolag EV P/E 5ar 2023E S5ar 5ar EBITDA% EBIT%
Bahnhof 3649 23,0 27,6 22,0 1,7% 15,7% 16,9% 13,2%
Bredband 2 1507 18,0 29,2 14,0 23,8% 9,8% 15,8% 6,2%
Elisa 10 359 23,3 23,6 - 3,6% 2.1% 34,4% 221%
Qlosr 317 neg. - - - - 4,50% -8,20%
Snitt 3958 214 26,8 18,0 13,0% 9,2% 17,9% 8,3%
Median 2578 23,0 27,6 18,0 1,7% 9,8% 16,4% 9, 7%
Infracom 1161 19,7 23,9 13,9 25,9% 12,4% 23.2% 19,3%
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Estimat

(MSEK) 20221 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 270,0 352,4 754,0 922,6 981,4
% y-0-y 20,5% 30,5% 13,9% 22,4% 6,4%
Ovriga intakter 3,0 2,8 3,0 3,0 3,0
Totala intakter 273,0 355,3 757,0 925,6 984,4
F/S 37 2,8 13 17 1.0
Roérelsekostnader 215,2 287,2 656,0 808,9 859,4
% y-0-y 21,0% 33,5% 128,4% 23,3% 6,2%
EBIT 57,8 68,1 101,0 16,7 125,0
EBIT-marginal 214% 19,3% 13,4% 12,6% 12,7%
% y-0-y 20,4% 17,8% 48,2% 15,5% 71%
EV/EBIT 19,2 16,3 17,0 95 89
Vinst 45,6 52,7 74,7 88,7 96,9

Vinstmarginal 16,9% 15,0% 9,9% 9,6% 9,9%
% y-0-y 23, 7% 43,2% N,7% 18,7% 9,2%
F/E 217 18,8 132 nz 10,2

| vart huvudscenario for 2023E, sa raknar vi med att den befintliga verksamheten (med de tre
forvarven fran 2022 inkluderade) fortsatter ligga pa en omsattning runt 105-107 MSEK per kvartal.

Fran och med 3:e april réknar vi &ven med de tva nya foérvarven av Connect och Datatal. Infracom
uppgav att férvarvet gjordes till en EV/EBITDA-multipel om 5,4 baserat pa budget fér perioden 1 april
2023 - 30 mars 2024. Berdknat pa den preliminéra kdpeskillingen pa kassa och skuldfribasis om 195
MSEK skulle detta innebé&ra en forvantad EBITDA pa cirka 36 MSEK for perioden. Detta troligen
hanférligt till en viss omsattningsékning och férbadttrad I6nsamhet. Vi rdknar med att de férvarvade
bolagen kommer bidra med 110 MSEK per kvartal till nettoomsé&ttningen i Q2-Q4'23. Réknat pa
forvantad EBITDA om 36 MSEK skulle detta ge en EBITDA-marginal om cirka 8,2% och en
nettoomsattning om 440 MSEK for perioden 1april 2023 - 30 mars 2024. Vi réknar med att befintlig
verksamhet har en EBIT-marginal om 18,3% under 2023 och de forvarvade verksamheterna 7,1%.
Vidare raknar vi med 6kade finansiella kostnader relaterat till hdgre rantekostnader i och med stérre
Idnebas &n tidigare.

Vi rdknar inte med att ndgot nytt férvarv gors under 2023. Det finns sa klart en option att fler forvary
gors, men det ar inget vi raknar med i huvudscenariot. Vidare raknar vi med att EBIT-marginalen
minskar i jamforelse med heldret 2022, da forvarven som gjorts har [dgre marginaler

Fér 2024 och 2025 raknar vi med att nya forvarv genomfdrs och raknar med att férvarven adderar
50 MSEK i omsattning vardera aret. Vi réknar med att forvarven har en EBIT-marginal pa 10%. Vidare
raknar vi med 1% i organisk tillvéxt fér Infracoms befintliga verksamhet samt Connect och Datatal. Vi
réknar med att marginalerna fér de bada starks nagot framover.
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Nedbrytning av estimat framat

2023 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig verksamhet) 424
Connect & Datatal* 330
Total omsattning 23E 754
EBIT

Forvantad EBIT-marginal for Infracom 23E fore forvarv 18,3%
EBIT 77,6
Forvéntad EBIT-marginal fér Connect & Datatal 23E 7,1%
EBIT 23,4
Total EBIT 23E 101,0
EBIT-marginal 23E 13,4%
*integreras 3/4 2023. Ingar tre manader under 2023

2024 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig verksamhet) 428,2
Tillvaxt y-o-y 10%
Connect & Datatal 444.4
Tillvaxt y-o-y 10%
Nytt forvarv 2024 50,0
Total omsattning 24E 922,6
EBIT

Forvdntad EBIT-marginal for Infracom 24E fore férvérv 18,5%
EBIT 79,2
Forvdntad EBIT-marginal for Connect & Datatal 24E 7,3%
EBIT 324
Forvantad EBIT-marginal for nytt forvéarv 10,0%
EBIT 5,0
Total EBIT 24E 16,7
EBIT-marginal 24E 12,6%
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2025 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig verksamhet) 432,5
Tillvéxt y-o-y 1%
Connect & Datatal 448,8
Tillvéxt y-o-y 1%
Forvarv 2024 50,0
Nytt foérvarv 2025 50,0
Total omsattning 25E 981,4
EBIT

Forvéntad EBIT-marginal fér Infracom 25E fore forvéarv 18,7%
EBIT 80,9
Forvéntad EBIT-marginal fér Connect & Datatal 25 7,6%
EBIT 341
Forvantad EBIT-marginal for forvarv 2024 & 2025 10,0%
EBIT 10,0
Total EBIT 25E 125,0
EBIT-marginal 25E 12,7%

Kalqyil

| vara uppdaterade estimat far vi ndgot hdgre vinst &n tidigare estimerat 2025E. Detta eftersom
forvarvet som genomfdrdes ar stérre an vad vi foérvantat oss, men dock med Idgre marginaler. Detta
medfor att vara uppdaterade estimat avseende vinst inte skiljer sig avsevéart mot vara tidigare
estimat. Vi ser dock positivt pa férvarvet av Connect och bibehaller var positiva tro pa Infracom

framat.

Enligt vara estimat ser vi en relativt hog nettoomsattningstillvaxt dven for 2024E, eftersom
forvarven av Systech, Trust-IT, Quality of Service samt Connect och Datatal &r integrerade under
hela aret. Vi rdknar ocksa med forvarv som adderar 50 MSEK under 2024. Under 2025 raknar vi med
betydligt l&gre tillvaxttakt, trots att vi réknar att ytterligare ett forvarv adderas. Vi motiverar detta
med att Infracom blivit ett stérre bolag, vilket gor det svarare att vaxa forvarvsdrivet i samma takt

procentuellt relativt hdgre nettoomsattning.

| vart huvudscenario réknar vi med att Infracom star stabilt &ven om konjunkturen viker ner. Vi
raknar med en P/E-multipel om 16X, vilket kan ses som forsiktigt jamfort med historiskt snitt och i

jamforelse med peers.

Vardering
Multipel  Vinst 2025E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 16 96,9 1550,0 45,6
Sékerhetsmarginal (30%) 16 67,8 1085,0 338
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025E om Infracom utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sékerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025E 1,57 56,6% 16,12% 1,10 9,6% 3.11%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pa vara estimerade totala intakter
exklusive aktiveringar for 2025E, dar utfallet redovisas vid olika angivna P/E-multiplar.

Kanslighetsanalys
Huvudscenario 2025E Sdkerhetsmarginal (30%)
Vinstx [ Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Borsvdarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring %
13 1259,4 39,2 27,2% 881,6 27,4 -10,9%
14 1356,3 42,2 37,0% 949,4 29,5 -4,1%
15 14531 45,2 46,8% 1017,2 31,7 2,8%
16 1550,0 48,2 56,6% 1085,0 33,8 9,6%
17 1646,9 51,2 66,4% 1152,8 359 16,5%
18 1743,8 54,3 76,2% 1220,6 38,0 23,3%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 56,6 % med en CAGR om 16,1 % for 2025E.
Applicerar vi en sdkerhetsmarginal om 30 % far vi en uppsida om 9,6 % med en CAGR om 3,1 %. | ett
optimistiskt scenario fortsatter Infracom férvarvsresan framat och adderar fler férvarv som bidrar
till tillvaxt. En option &r ocksa att den geografiska expansionen tar fart och blir lyckosam. Detta skulle
innebédra en dkad tillvaxt saval organisk som férvarvad &n vad vi forvantat och ge en hdgre uppsida i
aktien. Varderingen pa P/E 16 upplever vi som rimlig, men sett till historisk vardering och till peers
skulle vi inte bli férvanade om marknaden varderar Infracoms stabila och konjunkturokansliga
verksamhet till P/E 17-18. Vi bedémer att det finns en bra uppsida med option pa hdgre tillvaxt och
vardering, som i kombination med stabiliteten och direktavkastningen gor Infracom intressant fér
den Idngsiktiga investeraren.
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Kallor
1. https://www.allabolag.se/5566147103/datatal-ab
2. https://www.allabolag.se/5565223939/re-connect-it-i-sverige-ab
3. https://connect.se/om-oss/

Disclaimer

Kalgy! Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har
sammanstallts utifran kallor som Kalqyl bedémer &r tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalgyl
dock inte garantera, och inget som skrivs i analysen ska eller bér betraktas som en rekommendation
till investering av nagot slag.

Denna analys &r en Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingatt avtal med Kalgy!
avseende analys. Analysen/erna publiceras antingen vid enskilt tillfalle, eller per I6pande basis under
avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Asikter och slutsatser som aterfinns i analysen &r enbart avsedd fér mottagaren. Kalqyl ska ej hallas
ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pa grund av information i
denna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument ar forknippat med ekonomisk risk, och historisk avkastning
ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i organisationen for gj
handla vérdepapper i kundbolag under de tva arbetsdagar som féljer efter publicerad analys.

Analytikern Erik Lundberg dger inga aktier i det analyserade bolaget.
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