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Infracom rapporterade forsta kvartalet fér 2023 och nettoomsattningen
uppgick till 106,6 MSEK, en 6kning med cirka 44,0 % y-o-y. EBIT-
marginalen uppgick till 21 %, vilket &r en minskning y-o-y fran 23 %. Det
ar dock en markant 6kning fran Q4'22, da marginalen uppgick till 17 %.
EBIT uppgick till 22,0 MSEK (16,7) for kvartalet, vilket ar en 6kning med
31,7 % y-o-y

Férvéarvsresan fortsatter

Under 2022 gjorde Infracom tre férvarv och under forsta kvartalet 2023
gjordes ytterligare tva forvarv. Det som sticker ut storleksméssigt &r
forvarvet av Connect som fordubblar affarsverksamheten. Vi ser positivt
pa férvdrvet av Connect, da det bidrar med en kundnéra
forsadljningsorganisation och stérker Infracoms produkterbjudande. Vi
tror pa goda mojligheter for synergier de bada bolagen emellan och att
Connect &r en viktig pusselbit i Infracoms fortsatta tillvaxtresa.

Lénsamhet

Vi ar positivt 6verraskade av att Infracom lyckats férbattra IdGnsamheten
avsevart fran Q4'22. Prishgjningar, kostnadsbesparingar och fortsatta
synergieffekter fran forvarven som gjordes 2022 tror vi kommer
forbattra I6nsamheten ytterligare under 2023 f6r befintlig verksamhet.
Fran och med Q2'23 kommer Connect inkluderas i rdkenskaperna, vilket
kommer dra ner ldnsamheten avsevart i jamforelse med Q1'23, da
bolaget kommer utgdra en stor del av intdkterna och har lagre
marginaler.

Outlook

Vi véljer att korrigera vara estimat nagot och héjer vara utsikter framat,
framfor allt avseende I6nsamheten foér befintlig verksamhet. Vi bedémer
att det finns en god potentiell uppsida med optioner om hégre tillvaxt,
forbattrade marginaler, fler férvarv och hégre vardering &n vad vi raknat
med. Detta i kombination med en stabil verksamhet, goda kassafléden
och direktavkastning gor att vi anser att Infracom ar en attraktiv
investering fér den langsiktiga investeraren.

Fakta

VD Bo Kjellberg
Lista Spotlight
Ticker INFRA
Aktiekurs (SEK) 31,70
Antal aktier (Miljoner) 33,9
Borsvarde (MSEK) 1076,5
Nettoskuld 120,8
Enterprise value 1197,3
Insideragande 64,6 %
Ndsta rapport 2023-08-31
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EBIT =——EBIT-marginal

Erik Lundberg

erik.lundberg@kalqgyl.se

(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 12 mdnader
Nettoomsattning 270,0 352,4 758,0 926,7 985,4
Tillvédxt y-o-y 20,5% 30,5% 15,1% 22,3% 6,3%
P/S 4,0 31 14 12 17
Summa kostnader 215,2 287,2 650,7 803,6 853,9 - M
Tillvédxt y-o-y 21,0% 33,5% 126,6% 23,5% 6,3% o :
EBIT 57,8 68,1 10,3 126,1 134,5
EBIT-marginal 214% 19,3% 14,6% 13,6% 13,6%
Tillvédxt y-o-y 20,4% 17,8% 61,9% 14,3% 6,7% Infracom OMXS30
EV/EBIT 20,7 17,6 10,9 95 89
Vinst 45,6 52,7 81,6 95,8 104,2
Vinst-marginal 16,9% 15,0% 10,8% 10,3% 10,6% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvdxt y-o-y 23, 7% 43.2% 54,8% 17,4% 8,8% Infracom 39%  39%  43,4%
P/E 236 20,4 132 mne 10,3

Detta &r en uppdragsanalys. Mer information och disclaimer finns pd sista sidan.
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Konjunkturokansligt

Var bedémning &r att
Infracoms verksamhet ar
konjunkturokanslig. Bolaget
har inte paverkats finansiellt av
vare sig lagkonjunktur eller
omvarldskriser historiskt.

Aterkommande intdkter

Infracom har en hdg andel
aterkommande intdkter genom
Ianga avtal, vilket leder till
stabila kassafldéden.

"Jag kan konstatera att det finns
mojligheter pd marknaden och min
forhoppning ar att Connect inte kommer
att vara det enda nytillskottet under
aret.”

- Bo Kjellberg, VD Infracom

= al

Tillvaxt

Infracom har uppvisat en stabil
tillvdaxt med en fin historik av
forvarv. Kombinationen av en
erfaren ledning och en stark

finansiell stallning gor att vi
tror att forvarvsresan kommer
att fortsatta framat.

Investeringscase

* Hogt insiderdgande

* H6g andel aterkommande intékter

* Langa avtal

* Konjunkturokansligt

* Starka kassafléden

* Erfaren ledning

* God historik av forvarv

* Stark finansiell stallning

* Férvarv och expansion 6ppnar for vidare tillvaxt
* "Need to have"-produkter
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen for det forsta kvartalet 2023 uppgick till 106,6 MSEK (74,1), vilket motsvarade en
0kning med cirka 44 procent y-o-y. Infracom uppgav att intdktsékningen ar hanforlig till férvarven,
vilket enligt oss indikerar att den organiska tillvaxten fortsatt ar 1ag. | VD-ordet uppgav VD Bo
Kjellberg att Infracom gjort férandringar i prissattningen for vissa produkter och tjanster for att halla
jamn takt med inflationen. Detta har paverkat nettoomsattningen positivt, men det &r svart att
beddma i vilken grad. Enligt VD Bo Kjellberg kommer effekterna av prishéjningarna ses dven under
kommande manader.

EBIT uppgick till 22,0 MSEK (16,7) for kvartalet, vilket medférde en EBIT-marginal om 21 % (23). EBIT-
marginalen kom in svagare i jamférelse med Q1'22, men &r en pataglig forbattring fran Q4'23 dar EBIT-
marginalen uppgick till 17 procent. Kjellberg uppgav i VD-ordet att Infracom |6pande férsdker
identifiera forbattringsatgarder for att optimera sin leveransorganisation och se éver befintlig
kostnadsmassa. Under kvartalet har Infracom stangt ner ett flertal mindre lokala datahallar, vilket
medfért kostnadsreduceringar och bidragit till en férbattrad marginal. Detta i kombination med
prishdjningar har bidragit positivt till IBnsamheten. Vi ar imponerade dver att Infracom lyckats
forbattra EBIT-marginalen sa pass mycket sedan Q4'22. Kjellberg uppgav i var intervju att det finns
fortsatta synergier att realisera framat, vilket kommer ha positiv effekt pa [6nsamheten®. Vi vill ocksa
podngtera att EBIT-marginalen kommer att féréandras drastiskt framéver, da forvarvet av Connect
kommer att ingd i rékenskaperna fran och med néasta kvartal och Connect har betydligt lagre
marginaler an Infracom i dagslaget.

Resultat efter skatt per aktie (efter utspadning) uppgick till 0,51 kr (0,42), vilket ar en 6kning med cirka
21 procent. Kassaflddet fran den I6pande verksamheten fére férandringar av rorelsekapital uppgick till
cirka 20,4 MSEK (14,2). Det justerade fria kassaflédet (berdknat som kassaflodet fran den I6pande
verksamheten fore forandringar av rorelsekapital - CAPEX - leasingkostnader) uppgick fér kvartalet
till 15,6 MSEK. Infracom fortsatter generera stabila kassafléden, vilket dr en viktig faktor fér den
fortsatta forvarvsresan.

Finansiell utveckling av intdkter och EBIT
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Nettoomsattningen hamnade inom det hdgre spannet av vara estimat som [ag pa 105-107 MSEK per
kvartal fér 2023E. Vi rdknade med en EBIT-marginal om 18,3 % for befintlig verksamhet (fore
forvarven av Connect och Datatal) fér 2023E och EBIT-marginalen fér Q1'23 kom in betydligt hégre.
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Segmentsfordelning

Infracom har tva produktsegment, som de bendmner Communications och Managed Services +
Networks. Historiskt har varje segment utgjort ungefar hdlften av omsdattningen. | och med att tre
forvarv gjordes inom Managed Services + Networks under 2022 andrades férdelningen mot slutet av
aret. 1 Q1'23 stod Managed Services + Networks for cirka 64 % av intdkterna och Communications for
36 %. Noterbart ar dock att Communications har betydligt hdgre I6nsamhet dn Managed Services +
Networks.

Q1'23 Q4'22
(MSEK) Communications MS + Networks Communications  MS + Networks
Intakter 39,0 68,4 38,2 71,5
EBIT 13,9 10,0 8,6 0,5
EBIT-marginal 35,7% 14,6% 22.7% 0,7%

| Q4'22 var I6nsamheten fér Managed Services + Networks 1dg med en EBIT-marginal om cirka 0,7 %,
medan I6nsamheten for Communications var fortsatt god med en EBIT-marginal om cirka 22,7 %. |
Q1'23 steg EBIT-marginalen kraftig for de bdagge segmenten, dar Communications EBIT-marginal
uppagick till hela 35,7 % och Managed Services + Networks till 14,6 %. Lonsamheten har forbattrats av
bland annat prisuppjusteringar i kombination med kostnadsbesparingar. Vi ser detta som ett viktigt
trendbrott, da EBIT-marginalen tidigare minskat sedan Q1'22. Var tro om att Infracom har pricing
power kvarstar och vi tror att de kan genomféra prishdjningar successivt, da flertalet av Infracoms
produkter &r need-to-have for foretagen och att byta leverantér &r krangligt och resurskravande.

Communications Segmentet Communications fortsatter att
222 406 190 . 33,2/399 A0.0% omsadtta runt 40 MSEK aven i Q1'23. Tidigare
. 300% o ) :
200 — har mtakterng, EBIT o;h EBIT margmalein
2 200 - 5e 0% uppvisat en viss negativ trend, men nu ar
100 ' 2 85 86 10,0% intdkterna upp for andra kvartalet i rad och
00 0.0% ) . N )
o2 oee avr oear oms EBIT marglﬁalen forbattrades avsevart
Itkter o EBIT —— EBIT-marging under det forsta kvartalet 2023.
Managed Services + Networks Intdkterna i segmentet Managed Services +
800 A Networks 6kade markant under 2022 tack
5 o° 15.0% vare de tre férvarv som gjordes. EBIT-
g @00 22 10.0% marginalen 6l under 2022 och uppgick
200 46 44 68 100 50% slutligen till 0,7% under Q4'22. Nu i Q1'23
00 0.0% o . B,
o2 per over  owse 012 forba.ttraQe.s marginalen avsevar.t och
ntékter = EBIT —— EBIT-marginal uppgick till imponerande 14,6 % i kvartalet.
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FOrvarv

Den stora nyheten under kvartalet var att Infracom gjorde ett transformativt férvarv av bolaget
Connect samt ett mindre forvarv av Datatal. Férvdrven innebar att Infracom férdubblade
affarsvolymen.

Connect

Connect &r en fullserviceleverantér 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, | IT 121 MSEK
Dokument och M&testeknik. Bolaget har ocks& en webshop Telefoni 103 MSEK
for forsaljning av hardvara. Enligt bolagets hemsida aterfinns | Dokument 102 MSEK
bolag som Stena, Tretorn, Capio och ICA i kundbasen. Vidare ‘ Métesteknik 80 MSEK
har bolaget kontor i 13 stader runt om i Sverige. ‘ Totalt 406 MSEK

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

Tilltradet av Connect skedde den 3:e april 2023 och rérelsevardet uppgar pa kassa och skuldfri basis
till 194 MSEK (inklusive uppskattat varde av tillaggskdpeskillingar). Baserat pa Connects férvantade
resultat for 1 april 2023 - 30 mars 2024 motsvarar kopeskillingen en EV/EBITDA multipel om 5,4. Vi
anser att detta ar en attraktiv multipel och inom det intervall Infracom historiskt gjort sina férvarv.

Képeskilling (MSEK)
Kontant 99
Nyemitterade aktier 55
Tilldggskopeskilling 2024* 18
Tilldggskopeskilling 2025* 22
Totalt (inkl. add-ons) 194

*Beloppet kan bli hogre beroende pd prestation

Datatal

Datatal &r en mjukvaru- och applikationsutvecklare specialiserad pa I6sningar inom
foretagskommunikation som under det férkortade rakenskapsaret 2022 (9 man) omsatte 6 miljoner
kronor och redovisade en EBITDA om O,1 miljoner kronor. Den prelimindra kdpeskillingen uppgick till
4,7 MSEK.

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

Mer information finns att 1dsa i var férvarvskommentar, som hittas pa: https://kalqyl.se/uppdatering-
Infracom-forvarv-av-connect-och-datatal.
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Sammantaget har Infracom gjort fem foérvarv under de senaste tolv manaderna. Infracom Systech
forvarvades i juli 2022 och fungerar nu som Infracom-koncernens inkdpsfunktion, da bolaget har god
erfarenhet kring hardvaruinkdp, kundanpassad mjukvaruinstallation och leverans i stérre kvantiteter.
Trust-IT férvdrvades i september 2022 och ansvarar for flera av Infracoms kundgrupper i
Stockholmsomradet. Quality of Service férvarvades i november 2022 och arbetar pa att utveckla
affarsomradet inom digital arbetsplats. Fortsatt arbete med integration och att realisera
synergieffekter kvarstar.

Nu aterstar arbetet med att integrera Connect, som &r ett betydligt storre férvarv &n de tre som
gjordes under 2022. Connect bidrar med lokala kontor pa 13 platser i Sverige och kan bidra med
kundndrhet och kompetens inom férsaljning. Vi beddmer det som en viktig faktor att Connect nu
mojliggor for Infracom att komma &nnu ndrmare kunden, fran att framst ha varit en verksamhet med
djupt tekniskt kunnande. Férvarvet kompletterar Infracom med en mer kundndra och lokal
sdljorganisation som vi bedémer ger Infracom ytterligare méjligheter att vaxa med féretagskunder
runt om i Sverige. | var intervju med Bo Kjellberg uppgav han att de arbetar I6pande med integrationen
och att satta gemensamma strukturer samt att hitta synergieffekter. Infracom har produkter och
tjanster som Connect inte erbjéd tidigare och vice versa. Infracom har internetleverans, vilket Connect
inte hade tidigare, och samtliga av Connects kunder har internet idag. Enligt Kjellberg &r det en lagt
hangande frukt, dar Infracom kan komma att erbjuda detta framat. Connect har tidigare jobbat med
paketeringslésningar, vilket gjort att de tidigare missat stérre, mer komplexa affarer. Med Infracoms
djupa tekniska kunnande kan de nu dven ta sig an dessa affarer. Infracom kan med sin 1dnga
erfarenhet inom telefoni dven starka Connects erbjudande till kund. Kjellberg tar ocksa upp att det nu
finns mojlighet att gemensamt starka sitt erbjudande inom maotesteknik, vilket ar ett av Connects
affarsomraden. Dokumenthantering &r ett affarsomrade Infracom tidigare inte varit sa aktiva inom,
vilket de nu kan erbjuda till befintliga kunder. Kjellberg tar upp att flera aktérer tidigare anvant
dokumenthantering som ett satt att ta sig in hos kunder och ser det som positivt att Infracom nu kan
erbjuda en annu mer komplett 16sning®.

Kjellberg ndmner att férvarvet av Datatal ocksa bidrar med tjanster de inte hade tidigare och da
framfor allt Datatal Tid, som &r en tjanst Infracom kan addera till sitt telefonierbjudande®.

Vi ar fortsatt positiva till férvarven Infracom gjort och ser att flera av férvarven fyller luckor och
starker Infracoms erbjudande. Vi ar framfér allt positiva till att Infracoms férsaljningsorganisation
forstarks i och med férvarvet av Connect och bidrar med ytterligare en dimension for Infracom att
utvecklas och fa en mer kundnéra organisation med lokal narvaro. Infracom har god erfarenhet av
férvarv och integrationer av dessa, vilket bidrar ytterligare till var positiva syn pa férvarven.
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Agarférandringar

Den stora férandringen i dgarlistan ar att sdljarna i Connect har tillkommit, och de ar nu nast storsta
dgare i Infracom. Styrelseledamot Erik Fischbeck har 6kat sitt innehav med 18 000 aktier under
kvartalet. Alcur Fonder och FE Fonder har minskat sina innehav med cirka 275 000 aktier respektive
cirka 67 000 aktier. Bland "séljarna av Connect” ingar Patrick Olson, som nu ocksa valts in i styrelsen
samt kommer vara marknadschef i Infracom. Det totala insynsdgandet i Infracom uppgar till 64,6 %
(Insynspersoner ar understrukna i listan nedan.).

Agare Antal aktier Réster
1. Bo Kjellberg 18 250 000 57,39 %
2. Sdljarna av Connect 1821795 5,36%
3. Oskar Safstrom 1690 000 533 %
4. Alcur Fonder 1599 535 4,711 %
5. Avanza Pension 1444 307 4,25 %
6. FE Fonder 1012 043 2,98 %
7. Sune Tholin 735 400 217 %
8. Nordnet Pensionsférsédkring 590 421 1,74 %
9. Cliens Fonder 575670 1,81 %
10. Magnus Daneli 355 000 1,05 %

Férandring av antalet aktier

| samband med férvarvet genomférdes en kvittningsemission till emissionskursen 30,19 SEK per aktie.
Kvittningsemissionen innebar att sdljarna av Connect erhéll 1821795 nyemitterade aktier och
kvittades saledes mot den revers som stélldes ut i samband med forvarvet.

Antalet aktier for forvarv 32138 616
Kvittningsemission 1821795
Totalt antal aktier efter emission 33960 41
Utspddning 54 %
Procentuell 6kning av antalet aktier 57 %

Pa arsstamman 28:e april bemyndigades styrelsen att fatta beslut om nyemission om sammanlagt
hogst 3 000 000 aktier intill ndstkommande ordinarie bolagsstdmma?. Detta enligt oss for att skapa
utrymme for nya forvary, dar da aktien kan anvdndas som betalmedel.

Utdver detta beslutades om tva olika incitamentsprogram: "Teckningsoptionsprogram 2023/2026:1"
och "Teckningsoptionsprogram 2023/2026:2".

Teckningsoptionsprogram 2023/2026:1 Teckningsoptionsprogram 2023/2026:1
Till: Ledande befattningshavare, Till: Utvalda styrelseledamoter
nyckelpersoner och dvriga
anstallda
Antal optioner: 1100 000 Antal optioner: 80 000
Utspadning: 317 % Utspadning: 0,24 %
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Finansiell stallning

Infracom har en solid balansrékning med totala tillgangar om cirka 461,8 MSEK, varav cirka 7,7 MSEK i
varulager, cirka 53,5 MSEK i kortsiktiga fordringar och 62,0 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka
269,4 MSEK i eget kapital och cirka 60,4 MSEK i bankfinansiering, samt resterande i icke-
réntebdrande finansiering. Ett [an om 79 MSEK har tagits upp efter kvartalets utgang i samband med
forvarvet av Connect. De kort- och langfristiga leasingskulderna uppgar till cirka 10,1 MSEK

Infracom har ett finansiellt mal att Nettoskuld/EBITDA ska vara under 2,5x. | nuldget ligger Infracom
langt under med en Nettoskuld/EBITDA om 0,0 vid kvartalets slut (exklusive tilldaggsképeskillingar och
leasing). Nettoskuld/EBITDA berdknat pa nettoskuld efter férvarvet av Connect (exklusive
tillaggskopeskillingar och leasing) uppgar till 1,4 (berédknat pa en justerad nettoskuld om 120,8 MSEK
och en EBITDA om 87,6 MSEK pa R12). Vi ser fortsatt Infracoms finansiella stallning som stark,
speciellt da EBITDA framat kommer 6ka markant i och med férvarvet av Connect och sédnka
Nettoskuld/EBITDA ytterligare.

P& arsstdmman fastslogs det att en utdelning om 55 6re per aktie ska delas ut till aktiedgarna?.

Sammanfattningsvis beddmer vi att Infracoms finansiella stalining &r god utifran balansrdkningen i
kombination med bolagets stabila kassafléde fran de aterkommande intékterna.

Nettoskuld/EBITDA Kassa Lan
0,0 62,0 MSEK 60,4 MSEK
Nettoskuld Nettoskuld inkl. add-ons  Nettoskuld inkl. add-ons och leasing
-1,6 MSEK 60,2 MSEK 70,3 MSEK

Siffrorna ovan ar dock inte justerade for utdelning och férvarv, utan avser den finansiella stallningen
vid utgdngen av kvartalet. Observera att den negativa nettoskulden (exklusive tillaggskopeskillingar
och leasing) innebdr en nettokassa om 1,6 MSEK.

Tilldggskdpeskillingar

| samband med flera av Infracoms forvarv finns det mdéjlighet for utbetalning av tilldggskdpeskillingar
beroende pa om bolagen uppfyller uppsatta mal. Nedan féljer en summering av kvarstdende
tillaggskodpeskillingar. | Connects fall kan den slutliga kdpeskillingen komma att bli hégre om bolaget
dvertraffar uppsatta mal, da det inte finns en 6vre beloppsbegransning pa tilldggskopeskillingen.
Overtraffas malen &r séljarna berattigade till 50 % av det 6verstigande EBITDA-resultat efter avdrag
for schabloniserad bolagsskatt.

Dotterbolag Tilldaggskopeskilling 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
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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 forsaljningsmajligheter. Den 28 februari 2023 gjordes ytterligare tva férvarv
av Connect och Datatal, som foéregaende rakenskapsar tillsammans hade cirka 414,0 MSEK i
omsattning (réknat pa 8,0 MSEK for helaret 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 helhetstjdnster. Transformeringen ar ett steqg for att differentiera
sig ytterligare jamfort med konkurrenter, da fa aktdrer har sa bred produktportfdlj som Infracom pa
den svenska marknaden. Fér att anvanda ett mode-ord ska Infracom bli en one-stop-shop fér bolag
inom IT-I6sningar och telefoni, dar de kan erbjuda heltdckande |6sningar som latt kan anpassas efter
kundens behov. Ytterligare en aspekt som Infracom arbetar pa och utvecklar &r att géra verksamheten
annu mer kundndra, dar fokus forflyttas nagot fran det teknikbaserade mot det kundnéra arbetet. | var
intervju uppgav VD Bo Kjellberg att detta fokus ger 6kade mdjligheter att véaxa tillsammans med
kunden®.

| och med férvarven av Connect och Datatal uppgav Infracom att de kommer justera sina finansiella
mal. Detta eftersom de férvarvade bolagen har betydligt 1dgre marginaler &n Infracom har idag. Vidare
anser vi att det kan bli svart fér Infracom att uppna det finansiella malet om en omséttningstillvéxt om
15-20 % framdver i och med det stora forvarvet av Connect. Vi ser dock en mdgjlighet for Infracom att
O0ka omsdéttningen genom korsforsaljning mellan bolagens kundbaser. VD Bo Kjellberg uppgav att de nu
star rustade for etableringar pa nya geografiska marknader, vilket ocksa ar en option for tillvéxt.
Vidare uppgav han att Infracom ndrmar sig en miljard SEK i omséttning, vilket vi tolkar &r ett mal
Infracom arbetar efter att na. Slutligen uppgav han att Infracom tittar pa en notering pa Nasdaqg Small
Cap“.

VD Bo Kjellberg uppgav i VD-ordet att Infracom har fortsatta férvarvsambitioner och att nu nar de
breddat sitt erbjudande finns det fler intressanta férvarvskandidater an tidigare. Enligt Kjellberg har
det makroekonomiska ldget ocksa bidragit till att det finns fler forvarvskandidater &n tidigare. | var
intervju uppgav Kjellberg att intressanta forvarv ar bland annat kundstockar samt bolag som enkelt
kan integreras i befintlig verksamhet.

Vi justerar vara estimat nu nar de tva férvarven genomférts. Vi hdjer utsikterna for
nettoomséattningen framat och sénker EBIT- och vinstmarginalerna, da férvarven har betydligt lagre
marginaler an befintlig verksamhet.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 33960 411 Bérsvarde (MSEK) 1076,5
Aktiekurs (SEK) 31,70 Nettoskuld* (MSEK) 120,8
Enterprise value (MSEK) 197,3

*tilldggskopeskillingar (61,8 MSEK) och leasingskulder (10,1 MSEK) inte inrdknat.

Vid utgangen av forsta kvartalet hade Infracom 62,0 MSEK i kassan och 60,4 MSEK i bankfinansiering.
99 MSEK ska erldggas kontant fér Connect och 4,7 MSEK for Datatal. 79,0 MSEK av kreditfaciliteten
pa 175,0 MSEK utnyttjas. En utdelning om 18,7 MSEK ska ocksa betalas ut den 5:e maj.

Vi korrigerar kassan darmed till 18,6 MSEK och att bankfinansiering 6kar till 139,4 MSEK. Detta ger en
nettoskuld om 120,8 MSEK. Notera att tillaggskdpeskillingar och leasingskulder inte ingar i
berdkningen av enterprise value ovan och att bérsvardet &r berdknat pa det nya antalet aktier efter
nyemission och dagens aktiekurs. Vi har inte tagit det nya incitamentsprogammet i beaktning i vara
estimat, da det utnyttjas under 2026.

Belopp (MSEK)

Kassa vid kvartalets utgang 62,0
Bankfinansiering 60,4
Nytt [an 79,0
Summa kassa 141,0
Summa bankfinansiering 139,4
Betalning av forvarv 103,7
Utdelning 18,7

Summa kassa 18,6

Summa bankfinansiering 139,4
Nettoskuld 120,8

Rullande 12 manader

Nettoomsattning 385,0 P/S 2,8
EBIT 73,4 EV/EBIT 14,8
Vinst 56,4 P/E 181
FCF 7.3 EV/FCF 150,0

Kdalla: Bérsdata

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 2,6 16,0 22,6 56,3
Snitt 5 &r 2,4 16,4 24,0 19

Kalla: Borsdata
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Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
55,5 % 22,8 % 191 % 14,7 %

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
18,2 % 1,9 % 20,9 % 23,2 %

Kalla: Borsdata

Peers

Vi anser att det finns tre bérsnoterade peers som kan vara relevanta att jamféra med Infracom.
Infracom har enbart B2B-intakter till skillnad fran dvriga tre, som ocksa riktar sig direkt mot
konsument. Infracom har framst intdkter fran IP-telefoni (Communications) och IT-tjanster (Managed
Services), medan dvriga framst har intdkter som internet service provider. Peer-gruppen ar ganska
svag, da det inte finns ndgon bdrsnoterad aktoér som liknar Infracom tillréckligt for att kunna dra nagra
stérre slutsatser. Utifran sammanstéliningen, sa varderas Infracom 1agt i jamforelse.

Bolag BV P/E P/E,snitt5ar P/E2023E  Oms.-tillvdxt, snitt 5 ar Vinsttillvéxt, 5 ar EBITDA%  EBIT%
Bahnhof 4 561 24,4 26,3 22,0 9,2% 13,7% 171% 13,4%
Bredband 2 1189 17,7 27,0 16,0 20,6% 9,0% 15,6% 6,1%

Elisa 9 300 23,6 24,4 3,3% 3,5% 34,3% 22,0%
Qlosr 316 neg. 4,50% -8,2%
Snitt 3842 219 25,9 19,0 1,0% 8, 7% 17,9% 8,3%
Median 2 875 23,6 26,3 19,0 9,2% 9,0% 16,4% 9,8%
Infracom 1077 20,4 22,6 13,2 24,0% 34,6% 22,8% 19,1%
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Estimat
(MSEK) 2021 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 270,0 352,4 758,0 926,7 985,4
% y-0-y 20,5% 30,5% 15,1% 22,3% 6,3%
Ovriga intakter 3,0 2,8 3,0 3,0 3,0
Summa intdkter 273,0 355,3 761,0 929,7 988,4
P/S 4,0 317 14 12 17
Summa kostnader 215,2 287,2 650,7 803,6 853,9
% y-0-y 21,0% 33,5% 126,6% 23,5% 6,3%
EBIT 57,8 68,1 10,3 126,1 134,5
EBIT-marginal 214% 19,.3% 14,6 % 13,6% 13,6%
% y-0-y 20,4% 17,8% 61,9% 14,3% 6,7%
EV/EBIT 20,7 17,6 10,9 95 89
Vinst 45,6 52,7 81,6 95,8 104,2
Vinstmarginal 16,9% 15,0% 10,8% 10,3% 10,6%
% y-0-y 23,7% 43,2% 54,8% 17,4% 8,8%
F/E 236 20,4 132 nz 10,3

| vart huvudscenario for 2023E, sa raknar vi med att den befintliga verksamheten (med de tre
forvarven fran 2022 inkluderade) fortséatter ligga pa en omséattning runt 106-108 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 prelimingra kdpeskillingen pa kassa och skuldfribasis om 195
MSEK skulle detta innebédra en férvantad EBITDA pa cirka 36 MSEK for perioden. Detta troligen
hanforligt till en viss omsattningsdkning och férbattrad [6nsamhet. Vi réknar med att de férvarvade
bolagen kommer bidra med 110 MSEK per kvartal till nettoomséattningen 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 1 april 2023 - 30 mars 2024. Vi réknar med att befintlig
verksamhet har en EBIT-marginal om 20,3% under 2023 och de férvdrvade verksamheterna 7,1%.
Vidare raknar vi med 6kade finansiella kostnader relaterat till hdgre rantekostnader i och med storre
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 rdknar med i huvudscenariot. Vidare rdknar vi med att EBIT-marginalen
minskar i jamforelse med heldret 2022, da férvarven som gjorts har ldgre marginaler.

Fér 2024 och 2025 raknar vi med att nya férvarv genomférs och raknar med att férvarven adderar 50
MSEK i omsattning vartdera aret. Vi rdknar med att férvarven 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 for de bada starks nagot framover.
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Vérdering
Multipel Vinst 2025E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 16 104,2 1667,8 491
Sdkerhetsmarginal (30%) 16 73,0 1167,5 36,3

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 1,55 54,9% 15,7% 1,08 8,4% 2,7%

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

Kéanslighetsanalys

Huvudscenario 2025E Sadkerhetsmarginal (30%)
Vinstx | Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férandring % | Bérsvarde (MSEK)  Aktiekurs (kr) Fdrdndring %

13 1355,1 42,2 25,9% 948,6 29,5 -11,9%
14 1459,3 45,4 35,6% 1021,5 31,8 -51%
15 1563,6 48,7 45,2% 1094,5 341 1,7%

16 1667,8 519 54,9% 1167,5 36,3 8,4%
17 1772,0 551 64,6% 1240,4 38,6 15,2%
18 1876,3 58,4 74,3% 1313,4 40,9 22,0%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 54,9 % med en CAGR om 15,7 % fér 2025E. Applicerar
vi en sdkerhetsmarginal om 30 % far vi en uppsida om 8,4 % med en CAGR om 2,7 %. | ett optimistiskt
scenario fortsatter Infracom forvarvsresan framat och adderar fler forvarv som bidrar till tillvaxt. En
option &r ocksa att den geografiska expansionen tar fart och blir lyckosam. Detta skulle innebé&ra en
hdgre organisk och férvarvad tillvaxt an vad vi férvantat oss och ge en hdgre uppsida i aktien.

Ytterligare en option ar att Infracom lyckas férbattra Connects marginaler, vilket skulle férbattra den
totala I6nsamheten avsevart.

Varderingen pa P/E 16 upplever vi som rimlig, men sett till historisk vardering och till peers skulle vi
inte bli férvanade om marknaden vérderar Infracoms stabila och konjunkturokéansliga verksamhet till
P/E 17-18. Vi beddmer 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 langsiktiga
investeraren.
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Kallor

1. https://mfn.se/cis/a/Infracom-group/Infracom-group-ab-Infracom-tilltrader-connect-och-genomfor-
kvittningsemission-099c4d89

2. https://mb.cision.com/Main/16548/3760506/2020186.pdf
3. https://connect.se/om-oss/
4. https://mb.cision.com/Main/16548/3724705/1880250.pdf
5. https://youtu.be/zh3kvhx6-Nk
6. https://youtu.be/DKKEgWAStV8

Disclaimer

Kalgyl Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information
har sammanstallts utifran kallor som Kalgyl 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. Kalqy! 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 férknippade med ekonomisk risk, och historisk
avkastning ger ingen garanti for framtida avkastning. Kalgyl och samtliga medarbetare i
organisationen far ej handla vardepapper i kundbolag fran och med det tillfélle som ansvarig
analytiker initierar arbetet med den aktuella analysen, och till dess att analysen varit publicerad
i 48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget

Analysen ar en uppdragsanalys \/
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Infracom Q1'23

Bilaga

2023 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig) 428,0
Connect & Datatal* 330,0
Total omsattning 23E 758,0
EBIT

Férvdntad EBIT-marginal for Infracom 23E foére férvarv 20,3%
EBIT 86,9
Forvantad EBIT-marginal foér Connect & Datatal 23E 71%
EBIT 23,4
Total EBIT 23E 10,3
EBIT-marginal 23E 14,6%
*integreras 3/4 2023.

2024 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig) 432,3
Tillvaxt y-o-y 1,0%
Connect & Datatal 4444
Tillvaxt y-o-y 1,0%
Nytt forvarv 2024 50,0
Total omsattning 24E 926,7
EBIT

Forvantad EBIT-marginal for Infracom 23E fére forvarv 20,5%
EBIT 88,6
Férvantad EBIT-marginal fér Connect & Datatal 23E 7,3%
EBIT 32,4
Férvantad EBIT-marginal for nytt férvarv 10,0%
EBIT 50
Total EBIT 24E 126,1
EBIT-marginal 24E 13,6%
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2025 (MSEK)
Omsattning

Infracom (befintlig) 436,6
Tillvaxt y-o-y 1%
Connect & Datatal 448,8
Tillvaxt y-o-y 1%
Forvarv 2023 50,0
Nytt forvarv 2024 50,0
Total omsattning 25E 985,4
EBIT

Férvantad EBIT-marginal for Infracom 23E fore férvarv 20,7%
EBIT 90,4
Forvantad EBIT-marginal fér Connect & Datatal 23E 7,6%
EBIT 341
Forvantad EBIT-marginal for férvarv 2023 & 2024 10,0%
EBIT 10,0
Total EBIT 25E 134,5
EBIT-marginal 25E 13,6%
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