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Nettoomsdttningen uppgicktill 204,8 MSEK (193,3), vilket motsvarade en 6kning
med 6,0 procent y-o-y. Okningen &r bland annat hanférlig till férvdrven av
ComCenter, QSi Sweden och Centiljon, vilka inte ingick i nettoomsattningen i
jamférelsekvartalet. EBIT uppgick till 20,4 MSEK (26,7), vilket var en minskning
med 23,5 procent y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till 10,0 procent (13,8), vilket
var en minskning jamfért med féregaende ar.

Ett steg i rdtt riktning

InfraCom uppvisade tillvaxt i kvartalet till skillnad mot Q2'24, vilket var ett steg i
ratt riktning. EBIT-marginalen paverkades negativt av omstrukturerings-
kostnader av engangskaraktdr om 2,4 MSEK som harrérde férandringar inom
personal- och hyreslokaler samt 1,2 MSEK fran periodiseringseffekter vid
forsdljning avegenutvecklade tjanster. Justerat fér detta uppgick EBIT till 24,0
MSEK och séledes enjusterad EBIT-marginal om11,7 procent. EBIT-marginalen &r
dock starkast under dettredje kvartalet pa grund av semestereffekter med lagre
personalkostnader.

Kostnadsbesparingar och organisationsférdndringar

InfraCom har pabdrjat ett kostnadsbesparingsprogram, som ska innebédra en
kostnadsbesparing om cirka 6,0 MSEK per kvartal fran arsskiftet och saledes
stérka lénsamheten. Organisationen ska minskas med ett trettiotal tjénster, tva
lokalkontor stangas ner och tva kontor slas ihop. En dversyn av samtliga
verksamheter har pabérjats och det sker ett fortsattarbete med att utvinna fler
synergier mellan samtliga delarinom InfraCom. Enligt VD Kjellberg finns fortsatt
mycket arbete kvar att géra, men bolaget har kommit Idngt med att fa ordning
pa saljorganisationen InfraCom Connect. Fokus framat &r att addera fler tjanster
till produktkatalogen som forsdljningsteamet kan sdlja, vilket ska bidra till
tillvaxt.

Outlook

Vivéljer att gora ett antaljusteringarivara estimat framat. Vi tror att InfraCom
haren delarbete kvar att géra de kommande kvartalen, da det fortsatt finns en
delutmaningar. Var tro &r att InfraCom kommer att éverkomma utmaningarna,
men att det kommer att ta tid och att 2025 kommer bli ett ar med fokus pa
organisationenoch att starka lonsamheten. Den svaga aktieutvecklingen under
aret tror vi dock ger en intressant méjlighet fér den Idngsiktiga investeraren. |
vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 82,0 procent med en CAGR om
30,5 procent fér 2026E. Det finns en option att InfraComs atgarder kommer att
stdrka I6nsamheten snabbare an vad vi rdknat med, vilket skulle ge en stérre
uppsida i aktien.

Fakta

VD Bo Kjellberg
Lista Spotlight
Ticker INFRA
Aktiekurs (SEK) 18,40
Antal aktier (Miljoner) 34,7
Borsvarde (MSEK) 639,0
Nettoskuld (MSEK) 175,0
Enterprise value (MSEK) 814,0
Insiderdgande 58,0%
Ndsta rapport 2025-02-20
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(MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsdttning 352,4 723,3 828,8 839,2 912,0

Tillvéxt y-o-y 30,5% 105,2% 14,6% 1,3% 8,7%

F/S 7.8 0,9 0,8 0,8 0,7

Summa kostnader  -287,2 -639,9 -762,1 -753,7 -838,5 P

Tillvéxt y-o-y 33,5% 122,8% 16,6% -0,6% 7,3% %\&L——If
EBIT 68,1 89,9 74,4 91,4 11,5

EBIT-marginal 19,3% 12,4% 9.0% 10,9% 12,2%

% y-0-y 17,8% 32,0% 17,3% 22,9% 22,0% Infracom OMXS30
EV/EBIT .9 g1 10,9 89 7,3

Vinst 52,7 63,8 95,4 61,5 77,5

Vinstmarginal 15,0% 8,8% 1,5% 7,3% 8,5% Kursutveckling% 1m 3m 12m
% y-0-y 43,2% 21,0% 49,5% -35,5% 26,0% InfraCom 5,1 -29,0  -41.2
P/E 21 10,0 6,7 10,4 82

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

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

Aterkommande intdkter

InfraCom har en hég andel
aterkommande intékter i form av
abonnemangsintdkter bundna i
ldnga avtal med kund. Detta leder
till stabila intakter och
kassafloden.

Kalqyl
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Tillvaxt

InfraCom har uppvisat en stabil
tillvaxt med en fin historik av
férvarv. Kombinationen av en
erfaren ledning och en stark

finansiell stallning gor att vi tror
att forvarvs- och tillvéxtresan
kommer att fortsatta framat.

Detta i kombination med
ledningens mal om organisk
tillvaxt kan leda till fortsatt stark
tillvaxt framover.

Investeringscase
" Under kvartalet har vi anpassat « Hgt insidersgande
personalstyrkan for att méta marknadens - H6g andel &terkommande intakter
efterfragan och i forigngningen koncernens - L&nga avtal
I6nsamhetsmal. Atgdrderna har géllt hela - Konjunkturokansligt
koncernen, men har frémst paverkat - Starka kassafléden

sdljbolaget Connect dér férdndringsresan .
efter sommaren har intensifierats och
utvecklats.”

Erfaren ledning

» Stark historik av férvarv

+ Stark finansiell stallning

» Forvarv och expansion &ppnar for vidare tillvaxt

- BoKjellberg, VD InfraCom * "Need to have"-produkter
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Ett steg i ratt riktning

Nettoomsattningen uppgick till 204,8 MSEK (193,3), vilket motsvarade en 6kning med 6,0 procent

y-0-y. Okningen &r bland annat hanférlig till férvdrven av ComCenter, QSi Sweden och Centiljon, vilka inte ingick i
nettoomsattningen ijamforelsekvartalet. Ovriga rorelseintdkter uppgick till 2,6 MSEK (1,7), vilket medférde att
totala intakter uppgick till 207,3 MSEK (195,0).

EBIT uppgick till 20,4 MSEK (26,7), vilket var en minskning med 23,5 procent y-o-y. EBIT-marginalen uppgick till
10,0 procent (13,8), vilket var en minskning jamfort med foregaende ar. Detta var en forbattring jamfort med
Q2'24, vilket dock var hanforligt till sésongseffekter med Idgre personalkostnader. EBIT-marginalen paverkades
negativt av omstruktureringskostnader av engangskaraktar om 2,4 MSEK som harrérde férandringar inom
personal- och hyreslokaler samt 1,2 MSEK fran periodiseringseffekter vid forséljning av egenutvecklade tjanster.
Justerat for detta uppgick EBIT till 24,0 MSEK och saledes en justerad EBIT-marginal om 11,7 procent.

Nettoomséattning och EBIT, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

InfraCom inkom hogre &n vara estimat avseende nettoomséattning. Bruttomarginalen inkom 4,2 procentenheter
l&gre &n vad vi estimerat, vilket innebar att bruttovinsten blev l&gre &n vara estimat trots den starkare
nettoomséattningen. Rérelsekostnaderna var i linje med vara estimat och EBIT inkom nagot svagare. EBIT var
dock nagot starkare &n vara estimat justerat for engangskostnaderna hénforliga till omstruktureringen. Vinsten
paverkades positivt med 5,0 MSEK relaterat till en nedskrivning av tilldggskdpeskillingar fér framst InfraCom
Connect samt negativt med 1,8 MSEK av SWAP-avtalet. Justerat for detta samt engangskostnaderna, sa var
vinsten relativt i linje med vara estimat.

Utfall vs estimat Q3'24

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 204,8 194,5 +5,3%
Tillvédxt y-o-y 5,9% 0,6% +5,3pp
Direkta kostnader -109,9 -96,3 -14,1%
Bruttovinst 94,9 98,2 -3,4%
Bruttomarginal 46,3% 50,5% -4,2pp
Roérelsekostnader -77,0 -78,3 -1,7%
EBIT 20,4 21,4 -4,7%
EBIT-marginal 10,0% 17,0% -1,0pp
Vinst 18,1 14,2 +27,5%
Vinstmarginal 87% 7,2% +1,5pp
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Segmentsférdelning av intdkter

Samtliga segment utom Visual Communications uppvisade en tillvaxt i
kvartalet. De storsta segmenten Managed Services och Communications
uppvisade en tillvaxt om 14,6 procent respektive 1,6 procent. Document
Solutions uppvisade en tillvaxt om 24,1 procent, men Q3'23 var ett
relativt enkelt jamforelsekvartal for segmentet. Visual Communications
minskade med 41,3 procent y-o-y. Den totala nettoomsdattningen foér
koncernen uppgick till 204,8 MSEK (193,3), vilket motsvarade en &kning
med 6,0 procent y-o-y. Ovriga rorelseintdkter uppgick till 2,6 MSEK (1,7),
vilket medférde att totala intakter uppgick till 207,3 MSEK (195,0).

Karnsegmenten Communications och Managed Services utvecklades val
i kvartalet jamfért med foregdende ar. De bada segmenten utgjorde
84,2 procent (76,0) och utgdr sdledes majoriteten av
nettoomsattningen. Document Solutions och Visual Communications
tillsammans utgjorde endast 15,4 procent (24,0).

Segmentsférdelning av nettoomsattning, kvartalsvis

Kalqyl
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| féregdende kvartal uppgav Kjellberg att InfraCom inte lyckades férnya en storre offentlig upphandling samt
hade en viss churn inom IT-drift, vilket padverkade nettoomsattningen negativt. Detta paverkade &ven
innevarande kvartal. Séljbolaget InfraCom Connect har under kvartalet genomgatt ett stort férandringsarbete,
dar ett antal tjanster har avslutats. Vid kvartalets utgang har bolagets férsaljningsvolymer och

intjaningsférmaga starkts. Den organiska tillvdxten ska komma fran dkad volym av forsaljningen fran
séljorganisationen, dar fokuset ligger Iénsamma afférer och dterkommande intdkter snarare &n volymaffarer av
till exempel hardvara. InfraCom har adderat fler tjanster till produktkatalogen som séljteamet kan sélja, bland
annat ett IT-sdkerhetspaket som utvecklats i samarbete med en leverantdér som InfraCom lanserade under
kvartalet. Kjellberg uppgav att de sag bra momentum for IT-affaren, framfor allt inom 1T-sdkerhet och Cloud, och
att de har goda férhoppningar om att detta ska bidra till tillvaxten framgent. Likt vitagit upp i tidigare
rapportkommentarer drabbas InfraCom av en férskjutning av tjansteintdkterna, vilka innebdr en negativ
marginalpaverkan fram tills dessa att koncernens ackumulerade tjansteintdkter ligger inivd med saljbolagets
ackumulerade provisionsintdkter. Kvartalet paverkades med 1,2 MSEK av detta, vilket pdverkade EBIT-marginalen
negativt med 0,6 procent. Det totala ordervérdet for salda egenutvecklade tjansterna ar drygt 30,0 MSEK, som
kommer att genereras de kommande 24-36 manaderna. Utdver organisk tillvaxt har InfraCom som mal att
fortsatta att véxa genom férvéry, dar malet &r framst att forvérva till sig aterkommande intékter. Var bedémning
ar att InfraCom har bérjat fa kontroll pa séljorganisationen efter ndgra kvartal med en hel del motvind. De viktiga
aterkommande abonnemangsintdkterna finns fortsatt kvar och genererar stabila intdkter och kassafldéden.
Kunderna forldnger avtalen i hog grad och vi ser det som en 1&g risk att abonnemangsintdkterna kommer att

minska.
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L&gre bruttomarginal och oférandrad bruttovinst
Bruttomarginalen i kvartalet uppgick till 46,3 procent (49,1), vilket var lagre an kvartalen under H1'24 och en
minskning y-o-y. Bruttovinsten var oféréndrad jamfort med féregdende ar och uppgick till 94,9 MSEK (94,9) tack

vare en hogre nettoomsattning. Den l&dgre bruttomarginalen i kvartalet var hanforlig till en 6kad andel

hardvaruférsaljning'.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis 2022-2024
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Bruttovinst

Bruttomarginal

Segmentet Communications bruttomarginal uppgick till 55,3 procent (58,2), vilket var nagot lagre jamfort med
samma period féregdende ar, men ndgot hégre jamfért med Q2'24. Managed Services bruttomarginal var det
som drog ner den generella bruttomarginalen, da det ocksa &r det stérsta segmentet. Bruttomarginalen uppgick
till 40,6 procent (46,0), vilket var relaterat till 6kad hardvaruférséljning. Segmentet Visual Communication har
avsevart lagre bruttomarginal &n 6vriga segment och &r ocksa det minsta segmentet intdktsméssigt.
Bruttomarginalen uppgick till 24,6 procent (27,7). Bruttomarginalen fér Document Solutions uppgick till 62,2
procent (57,8) och &r det segment med hdgst bruttomarginal, men var trots detta inte I6nsamt pa EBIT-niva
under kvartalet. Communications och Managed Services utgdr majoriteten av intakterna och
bruttomarginalsutvecklingen fér dessa segment &ar viktigast for bruttovinsten for InfraCom som helhet. Om
InfraCom kan hoja bruttomarginalen i dessa tva segment framgent ger det en stor effekt pa I6nsamheten.

Bruttomarginal segmentsférdelning, kvartalsvis 2023-2024
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Roérelsekostnaderna 6kar

Rérelsekostnaderna o6kade med 10,3 procent y-o-y och uppgick till 77,0 MSEK (69,8) i kvartalet, drivet av en 13,1
procents dkning av personalkostnader. Ovriga externa kostnader ¢kade med 3,1 procent och avskrivningar var
oféréndrade jamfort med samma kvartal foéregaende ar. Rérelsekostnaderna iférhallande till nettoomsattningen
uppgick till 37,6 procent (36,1). Personalkostnaderna ar alltid Iagre i det tredje kvartalet relaterat till
semesterltner.

Rorelsekostnader, kvartalsvis 2022-2024
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InfraCom har vidtagit atgarder for att minska kostnaderna, inom framfér allt InfraCom Connect, d& dessa &r pa
en fér hdg niva i relation till dotterbolagets intdkter. Atgirderna innefattar att minska antalet anstéllda med ett
trettiotal tjénster dver tid, bade genom upps&dgning och att inte ersatta naturliga avgangar. Utéver det har
InfraCom sténgt ner lokalkontoren i Nykdping och Amal, samt slagit ihop tva av bolagets kontor i Stockholm. En
dversyn har ocksa startats inom bolaget for att utnyttja samtliga synergier som finns mellan dotterbolagen,
skapa en mer enhetlig organisation och ett gemensamt tjansteerbjudande. | tidigare VD-ord uppgav Kjellberg att
atgarderna bolaget vidtagit kommer att inneb&ra kostnadsbesparingar om cirka 2,0 MSEK per manad foér
InfraCom Connect, 6,0 MSEK per kvartal, fran och med arsskiftet. | var intervju uppgav Kjellberg att de ser éver
kostnaderna generellt inom organisationen, allt fran personal till lokaler, och om de kan hitta ytterligare
synergier mellan dotterbolagen. Vidare uppgav Kjellberg att de kommer att ha kommit en bra bit pd vagen
avseende kostnadsbesparingar runt arsskiftet, men att mer kan komma att goras. Under kvartalet tog InfraCom
engangskostnader relaterat till kostnadsbesparingsprogrammet om 2,4 MSEK, och ytterligare kostnader kommer
tas de kommande sex manaderna. Vidare betonade Kjellberg att det géller att InfraCom héller kostnaderna pa en
ldgre niva dven framat for att 6ka lénsamheten och ndrma sig I6nsamhetsmalet om 15,0 procent +/-2,0
procentenheter.

Lédnsamhet

EBIT uppgick till 20,4 MSEK (26,7) i kvartalet, vilket motsvarade en EBIT-marginal om 10,0 procent (13,8). EBIT-
marginalen var betydligt l&dgre &n jamforelsekvartalet féregdende ar. Detta var en forbattring jamfort med
Q2'24, vilket dock var hanforligt till sasongseffekter med I&gre personalkostnader. EBIT-marginalen paverkades
negativt av omstruktureringskostnader av engangskaraktdar om 2,4 MSEK som hérrérde férandringar inom
personal- och hyreslokaler samt 1,2 MSEK fran periodiseringseffekter vid férsaljning av egenutvecklade tjanster.
Justerat for detta uppgick EBIT till 24,0 MSEK och saledes en justerad EBIT-marginal om 11,7 procent.
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Nettoomséttning, EBIT och EBIT-marginal, kvartalsvis 2022-2024
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Communications fortsatte att starka Ionsamheten for tredje kvartalet i rad. Managed Services forbattrades
jamfort med Q2'24, men EBIT-marginalen 1&g kvar pa fortsatt Idga nivder. Dessa tva segment utgjorde hela EBIT
for kvartalet, da Visual Communications endast uppvisade en minimal Iénsamhet och Document Solutions en
forlust. Kjellberg uppgav att bolaget ser éver vad de kan géra med dessa segment for att starka Idnsamheten,
som exempelvis bredda med nya mjukvaror.

EBIT och EBIT-marginal for de olika segmenten
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Vinsten uppgick till 18,1 MSEK (19,6), vilket var en minskning med 7,7 procent. Minskningen var hanforlig till
tidigare ndamnda orsaker som svagare bruttomarginal och engangseffekter fran kostnadsbesparingsprogrammet
samt periodiseringseffekterna. | kvartalet paverkades dock vinsten negativt med 1,5 MSEK av orealiserade
vardeforandringar fran SWAP-avtalet samt positivt om 5,0 MSEK da nedskrivning av tilldaggsképeskillingar
resultatforts. Resultat efter skatt per aktie uppgick till 0,52 SEK (0,57).
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Handelser

IT-sdkerhetspaket - Klientsdkerhet som tjanst

Under kvartalet lanserade InfraCom tre nya IT-sakerhetspaket som tagits fram ihop med partnern Fortinet och
bygger pa NIST Cybersecurity Framework och NIS2 samt DORA2. Dessa ska saljas som tjanst och intdkterna som
ar per anvandare skalar val [dnsamhetsmadssigt. Enligt Kjellberg ser InfraCom ett fint momentum i denna affar
redan och har hdga férvéntningar framat'. | kvartalet kommunicerade InfraCom att det totala ordervérdet for
salda egenutvecklade tjénster var drygt 30,0 MSEK, varav IT-sékerhetspaket stod for ett par miljoner'. Var
bedémning &r att detta &r helt ratt vdg att ga, da det inte &r ndgon nyhet att efterfrdgan pa I6sningar inom
cybersdkerhet &r hég och kommer férbli hog framgent. Enligt Kjellberg har manga foéretag inte hdangt med i
utvecklingen avseende detta och InfraCom arbetar nu mycket med sakerhetsaspekten kring system och féretag'.

Ransomware-attack

Natten mellan 25 och 26 september genomfdérdes en ransomware-attack mot en begransad del av InfraComs
servermilj. Lopande dialog har sedan attacken forts med drabbade kunder for atti samrad hantera inverkan pa
deras verksamhet. N&r attacken paborjades upptdcktes den snabbt via InfraComs 6vervakning och bolaget har
pa ett strukturerat vis féljt uppsatta rutiner for aterstalining. Inom 48 timmar var éver 95,0 procent av berorda
system aterstéllda sd att kunderna kunde utfora sitt dagliga arbete som vanligt. Eftersom driftstérningarna
kunnat begransas har storsta skadan av attacken varit den data som férévarna har lyckats extrahera. InfraCom
har utan fordrojning informerat berérda kunder och darefter anmalt handelsen till Integritetsskyddsmyndigheten
(IMY) samt polisen®.

Leveranser av datorer

| juni tecknade InfraCom Systech ett fyraarigt avtal med Ljungby Kommun avseende leverans av 3 800 HP
Chromebooks och PC:s fran Hewlett Packard. Avtalet avser leverans av 600 HP Chromebooks och 350 HP
persondatorer arligen och ramavtalets takvolym uppgar till 34,0 MSEK. | uppdraget ingar att infor varje
ldsarsstart vara behjalplig med bland annat installation, stéldskyddsméarkning och avemballering. | upphandlingen
ingar dven en finansieringsldsning som hanteras av HPE Financial Services. InfraCom Systech skriver att avtalet
befdster bolagets starka position som leverantor till flera stérre kommunavtal. Avtalet startar 13 maj 2024 och
borjar saledes att generera intdkter redan under 2024. Under augusti levererades n&ra 1000 skoldatorer inom
ramen for avtalet3. Under kvartalet levererades ocksa éver 3 000 datorer till samtliga skolor i
medlemskommunerna i Héglandsférbundet Aneby, Eksj6, Nassjo, Sdvsjo och Vetlanda“.

Ovrigt

Under kvartalet meddelade InfraCom att de blir operatér i Hassleholms fibernat. Tillsammans med QSi Sweden
kan InfraCom ddrmed erbjuda helheten i Hassleholm, da de fran och med 1november kan borja att leverera
internetfoérbindelseré. Vid Ricoh Partner Summit 2024 utsags dven InfraCom till Nordic Partner of the year
2024,
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Finansiell stéllning och kassafléden

InfraCom har totala tillgdngar om cirka 842,2 MSEK (732,0), varav cirka 27,6 MSEK (21,4) i varulager, cirka 185,4
MSEK (131,6) i kortfristiga fordringar och 24,4 MSEK (51,5) i kassa. Detta finansieras med cirka 445,4 MSEK
(344,5) i eget kapital och cirka 168,6 MSEK (139,4) i bankfinansiering, samt resterande i icke-rantebarande
finansiering. De kort- och langfristiga leasingskulderna uppgar till cirka 24,9 MSEK (32,7).

Bankfinansieringen om 168,6 MSEK utgérs av en revolverande kreditfacilitet med en ldneram om 175,0 MSEK
som l6per dver tre ar. Efter kvartalets slut utdkades denna till 300,0 MSEK och [6per éver 3 +14ar och regleras
av féljande covenanter: ranteteckningsgrad minst 5:1, Nettoskuld/EBITDA max 3,0x samt soliditet om minst 30,0
procent. Via SWAP-avtalet (TRS) har InfraCom en post om 69,0 MSEK som inte redovisas i balansrakningen, men
denna ingar som skuldpost i underlaget vid berékning av covenanter till banken. EBITDA pa rullande tolv
manader uppgick till 105,8 MSEK

Belopp (MSEK) Nettoskuld/EBITDA
Kreditfacilitet 168,6
Kassa 24,4
Nettoskuld 144,2 1,36
Tillaggskopeskillingar 30,8
Nettoskuld inkl. tilldggskdpeskillingar 175,0 1,65
Kort- och langfristig leasing 24,9
Nettoskuld inkl. leasing och tilldggsképeskillingar 199,9 1,89

InfraCom har ett finansiellt mal att Nettoskuld/EBITDA ska vara under 3,0x enligt de nya covenanterna. | nuldget
1&g InfraCom pa en redovisad Nettoskuld/EBITDA om 1,67 vid kvartalets slut, dér InfraCom definierar nettoskuld
som rantebarande nettoskuld inklusive leasingskuld (kort- och langfristig) samt tilldggskopeskillingar
(kortfristig). Indirekta skulder som inte redovisas i balansrdkningen (69,0 MSEK) ingar inte i InfraComs
berdkning, men ingar vid redovisning till banken dar redovisad Nettoskuld/EBITDA var 2,32. Sammanfattningsvis
beddmer vi att InfraComs finansiella stallning ar under kontroll, dar bolaget har en kassa om 24,4 MSEK,
kortfristig fordran SWAP-avtal 55,5 MSEK och en utékad kreditfacilitet. Nedan listas tilldaggskdpeskillingarna vid
utgdngen av Q2'24.

Dotterbolag Tilldggskdpeskilling Ar
InfraCom Systech AB 8,3 MSEK 2023/24/25
Trust-IT Sweden AB 2,5 MSEK 2023/24
Quality of Service AB 3,0 MSEK 2023/24
ComCenter 10,0 MSEK 2024/25
QSi Sweden 4,0 MSEK 2024/26
Centiljon 3,0 MSEK 2024/26
Totalt 30,8

Under kvartalet har 7,1 MSEK utbetalats i tilldggskdpeskillingar (Advoco 2,2 MSEK, Systech 1,7 MSEK och Connect
3,2 MSEK). Vidare har en tillaggskdpeskilling om 5,0 MSEK resultatférts da InfraCom Connect inte férvantas na
malnivan for den andra tilldggskdpeskillingsperioden (31/4- 24 tom 31/3 2025). Under 2024 har darmed
tilldggskopeskillingar om totalt 29,0 MSEK resultatférts (Advoco 0,2 Mkr och Connect 28,8 Mkr).

Kassaflddet fran den [dpande verksamheten fére fordndringar av rorelsekapital uppgick till cirka 20,3 MSEK
(27,6) och efter forandringar av rorelsekapital till cirka 24,8 MSEK (2,9). Det justerade fria kassaflodet (berdknat
som kassaflédet fran den I6pande verksamheten fore férandringar av rorelsekapital - CAPEX (exklusive forvarv)
- leasingkostnader) uppgick for kvartalet till 13,6 MSEK (20,7). Var bedémning &r att InfraCom kommer att stérka
sina kassafléden under 2025, drivet av ett férbattrat resultat hanforligt till viss tillvaxt och kostnadsbesparingar.
De underliggande abonnemangsavtalen ger InfraCom stabila intdkter och kassafloden fortsatt.
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Framtida forvarv

Tidigare har Kjellberg uppgett att forvarvsklimatet forbdttrats i takt med att konjunkturen férsamrats och det
finns manga bolag till salu pa marknaden. | var intervju uppgav Kjellberg att InfraCom ldgger mycket tid pa
Connect och atgarderna till att minska kostnaderna och ©ka Idnsamheten. De tittar parallellt pad affarer och
mycket &r till salu pa marknaden'. Fokus &r dock pa att fa till en god kostnadskontroll och att sitta
organisationen. Var beddmning &r att InfraCom kommer att pausa forvdrven en tid framat och fokusera pa
integration av de forvadrven de tidigare gjort. Den utdkade lanefaciliteten ger stérre utrymme for forvarv och
utfors ett foérvarv tror vi pd ett mindre férvarv med hdg andel abonnemangsintékter inom IT eller telefoni. Vi
beddmer det dock som sunt att fokus ligger pa att utféra atgarderna kring organisationen och
kostnadsbesparingarna innan nya forvarv gors. Vi raknar darfoér inte med att ytterligare forvarv gors under
2024. Var bedémning i nuldget &r att InfraCom kommer att fortsétta sin férvarvsresa framgent, men réknar inte
heller med ndgot férvarv i vart huvudscenario under 2025.

Nuldge och outlook

Under 2023 gjorde InfraCom ett stérre férvarv av Connect som dubblade affarsvolymen. Under 2023
genomfordes ocksd mindre forvarv av Datatal, ComCenter och Ohlandergruppen. ComCenter tilltrédes under
Q1'24 och omsatte 53,9 MSEK med en EBIT om 6,6 MSEK under det brutna rékenskapsaret 2022/23. Under 2024
har InfraCom adderat ytterligare tva forvarv: QSi Sweden och Centiljon, som tilltréddes 1april 2024 respektive 15
maj 2024.

InfraCom Connect, som numera utgér en relativt stor del av InfraCom, har inte levererat enligt plan. Detta har
gett en stor effekt pa InfraCom som helhet, bdde avseende nettoomsé&ttning och Iénsamhet. Atgarder har
vidtagits for att stérka [dbnsamheten framgent. Fokus ligger nu pa kostnadsbesparingar samt att ta fram ett
gemensamt erbjudande inom koncernen, sa att InfraCom kan nyttja skalférdelarna och 6ka Idnsamheten.
Effekten av kostnadsbesparingarna kommer att ses forst inom cirka 6-9 manader. Abonnemangsintdkterna finns
fortsatt kvar och ger en underliggande stabilitet till verksamheten, och enligt Kjellberg adderas forsdljning om
cirka 1,0 MSEK/maénad av egenutvecklade tjanster med god I6nsamhet.

InfraCom har ett finansiellt mal om en omséttningstillvédxt om 15-20 procent arligen. Vibedémer att detta kan bli
svart att uppnd de kommande aren. Det finansiella malet avseende I6nsamheten &r att nd en EBIT-marginal om
15 procent (+/-2 procentenheter). Den justerade EBIT-marginalen i Q3'24 1ag inte salangt under malet, och
forhoppningen &r att de vidtagna atgarderna kring kostnadsbesparingar ska hdja Idnsamheten framgent. Malet
&r att kostnadsbesparingarna ska minska kostnaderna med cirka 6,0 MSEK per kvartal. Var bedémning &r att
InfraCom inte kommer att genomfora fler férvarv under 2024. Vi tror att nya férvarv tidigast kommer att
genomfdras under 2025 ndr kostnadsbesparingarna gett effekt och organisationen har etablerats, men rdaknar
inte med det i vart huvudscenario.

Var bedémning &r att InfraCom har haft en utmanande tid bakom sig och att det krdvs ytterligare lite tid fér
bolaget att genomféra kostnadsbesparingarna och satta organisationen. Lyckas bolaget 6ka Idnsamheten, satta
organisationen och stérka sin finansiella stélining, s kan bolaget aterga till att fokusera pa forvarvsresan och
fortsatt tillvaxt. Var tro &r att InfraCom kommer att klara av dessa utmaningar de star infor och de
underliggande abonnemangsintdkterna ger en stabilitet till verksamheten. Aktiens svaga utveckling under aret
tror vi kan &ppna upp for ett intressant lage for den mer langsiktiga investeraren.
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Vardering
Key stats
Antal aktier 34 727 681 Nettoskuld* (MSEK) 144,2
Aktiekurs (SEK) 18,40 Enterprise value (MSEK) 783,22
Bérsvdrde (MSEK) 639,0 Nettoskuld inkl earnouts** (MSEK) 175,0
Enterprise value** (MSEK) 814,0

*tilldggskopeskillingar (30,8 MSEK), skuldpost om 69,0 MSEK utanfér BR och leasing inte inrdknad.
**[ easing och skuldpost om 69,0 MSEK utanfér BR inte inrdknad.

Rullande 12 manader

Nettoomséattning 826,3 MSEK P/S 0,8
EBITDA 105,8 MSEK EV/EBITDA 7.7
EBIT 75,5 MSEK EV/EBIT 10,8
Vinst* 95,0 MSEK P/E 6,7
Adj. FCF 41,2 MSEK EV/Ad). FCF 19.8

*nositiv paverkan fran nedskrivning av tilliggsképeskilling 29,0 MSEK och tecknat SWAP-avtal 18,0 MSEK

Historiskt snitt

P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 2,0 12,8 14,8 47,2
Snitt 5 ar 2,1 14,8 20,0 40,9

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
50,9% 12,8% 9,1% 1,5%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
5,0% -1,9% 21,3% 14,8%
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Peers

Vi anser att det finns tre bérsnoterade peers som kan vara relevanta att jamféra med InfraCom. Vi har tidigare
dven haft med Qlosr, men bolaget har haft stora problem och har nyligen ingatt avtal att sdlja samtliga
vasentliga dotterbolag och vi har darfér valt att inte ha med bolaget som peer. InfraCom har i hdég grad B2B-
intékter till skillnad fran dvriga tre, som ocksa riktar sig direkt mot konsument. InfraCom har fréamst intékter fran
IP-telefoni (Communications) och IT-tjanster (Managed Services), medan &vriga framst har intédkter som internet
service provider. Peer-gruppen &r ganska svag, da det inte finns ndgon bérsnoterad aktér som liknar InfraCom
tillrackligt for att kunna dra nagra stérre slutsatser. Sett till peers handlas InfraCom till viss rabatt, vilket
forklaras i en oro for den minskade Iénsamheten. InfraCom handlas ocksa ldgre &n snittet de senaste fem aren
avseende EV/EBITDA och P/E. Viktigt att ha med sig &r att P/E R12 f6r InfraCom blir avsevart ldgre pa grund av
positiv paverkan om 47,0 MSEK fran nedskrivningar av tillaggskopeskillingar och teckning av SWAP-avtal

Oversikt - Peers

Vardering Tillvaxt Lénsamhet

EV/EBITDA P/E Omséttning Vinst EBITDA% = Vinst%
Bolag BV EV R12  snitt 58r | R12  snitt 53ar snitt 5 ar snitt 5 ar R12 R12
Bahnhof 5744 5213 | 154 141 25,2 25,2 9,0% 15,8% 171% 1,5%
Bredband2 1948 2127 7.5 10,1 18,5 26,3 20,2% 13,7% 16,9% 6,3%
Elisa 7212 8510 | 10,7 12,3 18,7 21,5 3.4% 3,9% 35,2% 17,0%
Snitt 4968 5283 | 11,2 12,2 20,8 24,3 10,9% 11,2% 23.1% 11,6%
Median 5744 5213 | 10,7 12,3 18,7 25,2 9,0% 13, 7% 17,1% 11,5%
InfraCom 637 806 7,6 10,1 6,7 17,6 34,3% 52, 7% 12,8% 1,5%

Férklaring - Estimat

Vi gor vissa justeringar i vara estimat framat. Var bedémning &r att Id6nsamheten kommer att starkas under
2025E och 2026E, da kostnadsbesparingarna far genomslag. Virdknar inte med att ndgot forvarv sker under
2025, men har ivart scenario rédknat med ett férvarv fér 2026E som adderar 50,0 MSEK i nettoomsattning och
6,0 MSEK i EBIT. Var bedémning &r att kostnadsbesparingarna kommer att ge effekt under 2025 och framat och
starka ldnsamheten.

Vi bedémer att det kommer att ta tid fér InfraCom att ndrma sig I6nsamhetsmalet om 15,0 procent +/-2
procentenheter och att de nas under 2026E pa heldrsbasis. Det &r dock en option att InfraCom kan férvarva
ytterligare bolag under 2025 och att I6nsamhetsférbattringarna far stérre effekt tidigare &n vad vi har raknat
med i vara estimat.
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Estimat
(MSEK) 2022 2023 2024E 2025E 2026E
Nettoomséttning 352,4 723,3 828,8 839,2 912,0
% y-0-y 30,5% 105,2% 14,6% 1,3% 8,7%
Ovriga intdkter 2,8 6,5 7,7 6,0 6,0
Totala intdkter 355,3 729,9 836,5 845,2 918,0
F/S 18 09 08 08 07
Direkta kostnader -154,8 -356,0 -412,1 -413,5 -447,4
Bruttovinst 197,7 367,3 416,7 425,7 464,6
Bruttomarginal 56,1% 50,8% 503% 50,7% 50,9%
Roérelsekostnader -118,7 -255,9 -319,2 -310,7 -359,1
% y-0-y 17,1% 115,6% 24,8% -2,7% 15,6%
EBITDA 81,8 118,0 105,2 120,9 143,5
EBITDA-marginal 232% 16,3% 12,7% 14,4% 15,7%
EV/EBITDA 10,0 6,9 7.7 6,7 57
Avskrivningar -13,7 -28,0 -30,8 -29,5 -32,0
EBIT 68,1 89,9 74,4 91,4 11,5
EBIT-marginal 719.3% 124% 9,0% 10,9% 12,2%
% y-0-y 17,8% 32,0% -17,3% 22,9% 22,0%
EV/EBIT mo 91 10,9 89 7,3
Vinst 52,7 63,8 95,4** 61,5 77,5
Vinstmarginal 15,0% 8,8% 1,5% 7,3% 8,5%
% y-0-y 43,2% 21,0% 49,5% -35,5% 26,0%
P/E 127 10,0 6,7 104 82
Vinst per aktie* 1,68 1,84 2,75 1,77 2,23

*Berdknat pd 34,7 miljoner aktier

**Positiv paverkan om 47,0 MSEK fran nedskrivning av tilldggskdpeskillingar och SWAP-avtal

Vi har valt att vérdera InfraCom till 15x vinsten pa 2026E. Vi bedémer varderingen pa P/E 15 som motiverad,
dven om den &r lagre sett till historisk vardering och till peers. Utfall vid hdgre, och I&gre, multiplar aterfinns i

kdnslighetsanalysen.

Vardering
Multipel Vinst 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 77,5 162,9 33,5
Sdkerhetsmarginal (30%) 5 54,3 814,0 234
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Nedan foljer potentiell avkastning pd 2026E om InfraCom utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot samt med
en applicerad sakerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2026E 1,82 82,0% 30,5% 1,27 27,4% 1,4%

Vidare foljer en kanslighetsanalys med ett berdknat utfall pd var estimerade vinst for 2026E, dar utfallet
redovisas vid olika angivna P/E-multiplar.

Kdnslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

Vinstx [B6rsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Fdrdndring % |Bdrsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr) Férédndring %
10 775,3 22,3 21,3% 542,7 15,6 -151%
n 852,8 24,6 33,5% 597,0 17,2 -6,6%
12 930,3 26,8 45,6% 651,2 18,8 1,9%
13 1007,9 29,0 57, 7% 705,5 20,3 10,4%
14 1085,4 31,3 69,9% 759,8 219 18,9%
15 1162,9 33,5 82,0% 814,0 23,4 27,4%
16 1240,5 357 94,1% 868,3 25,0 35,9%
17 1318,0 38,0 106,3% 922,6 26,6 44,4%
18 1395,5 40,2 18,4% 976,9 28,1 52,9%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 82,0 procent med en CAGR om 30,5 procent fér 2026E.
InfraCom har stétt pd utmaningar, vilket har paverkat I6nsamheten avsevért. Detta har ocksa avspeglats sig i
aktiekursen. | ett optimistiskt scenario fortsatter InfraCom férvéarvsresan framat tidigare &n vad vi réknat med
och adderar fler forvarv som bidrar till tillvéxt. En option &r ocksa att I16nsamhetsférbattringarna aktualiseras
tidigare an vad estimerat. Detta skulle innebdra en hégre tillvaxt och I6nsamhet an vad vi férvantat oss och
saledes ge en hogre uppsida iaktien. Vi bedémer att det finns en god uppsida fran dagens nivaer med option pa
hogre tillvéxt och I6nsamhet, vilket innebér ett intressant I&dge for den langsiktiga investeraren.

Sida | 14



InfraCom Q3'24 Kalqyl

Kallor

1. VD-intervju Q3'24: https://voutu.be/HIk96xYuH4k?si=kNx4D6lyf5chGRcA

2. https://InfraCom.se/it-sakerhet-som-tjanst/

3. https://www.linkedin.com/posts/InfraCom ny-vecka-och-ny-leverans-av-elevdatorer-activity-
7234832255452409857-ECwy?utm source=share&utm medium=member desktop

4, https://www.linkedin.com/posts/InfraCom skoldatorer-till-h%C3%B6glandsf%C3%Bérbundet-ugcPost-

7232384878212747265-AoDI/?utm source=share&utm medium=member desktop

https://InfraCom.se/ransomware-attack-september-2024/

6. https://www.linkedin.com/posts/InfraCom InfraCom-blir-operat%C3%B6r-i-h%C3%A4ssleholms-fibern%C3%A4t-
activity-7254833676633460736-Lt c?utm source=share&utm medium=member desktop

7. https://www.linkedin.com/posts/bo-kjellberg-34191617 InfraCom-InfraComontheroad-ricohnordicpartnersummit-
activity-7242859025275506689-t6y0?utm source=share&utm medium=member desktop

o

Disclaimer

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

Denna analys &r en uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget har ingdtt avtal med Kalgyl 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. Kalgyl ska ej hallas ansvariga
for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut pd grund av information idenna analys.

Alla investeringar i finansiella instrument &r 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 tillfalle som ansvarig analytiker initierar arbetet med den aktuella
analysen, och till dess att analysen varit publicerad i48h.

Intressekonflikt

Erik Lundberg dger aktier i det analyserade bolaget
Analysen ar en uppdragsanalys
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Estimat
Q1'24 Q2'24 Q3'24 Q4'24E Q1'25E Q2'25E Q3'25E Q4'25E
Nettoomséattning 199,3 202,7 204,8 222,0 205,0 207,0 210,0 217,2
Tillvdxt y-o-y 87,0% -0,6% 5,9% 11% 2,9% 21% 2,6% -2,2%
Ovriga rérelseintdkter 1,4 1,7 2,6 2,0 14 1,5 1,5 1.5
Rérelsens intdkter 200,8 204.,4 207,3 224 206,4 208,5 21,5 218,7
Direkta kostnader -o1,7 -97,8 -109,9 -12,8 -96,4 -99,4 -109,2 -108,6
Bruttovinst 107,7 104,9 94,9 109,2 108,7 107,6 100,8 108,6
Bruttomarginal 54,0% 51,8% 46,3% 492% 53% 52% 48% 50,00%
Ovriga externa kostnader 12,7 -12,6 -10,3 -12,9 -12,8 -12,5 -10,5 -11,2
Personalkostnader -64,7 -72,6 -58,4 =751 =711 -70,1 -54.3 -68,2
Avskrivningar -1,7 -6,8 -8,3 -8,0 -8,0 -7,5 -7,0 -7,0
Totala kostnader -176,6 -189,8 -186,9 -208,8 -188,3 -189,5 -181,0 -195,0
EBIT 241 14,6 20,4 15,2 18,2 19,0 30,5 23,7
EBIT-marginal 12,0% 7,2% 10,0% 6,9% 8,9% 9,2% 14,5% 10,9%
EBITDA 31,8 21,4 28,7 23,2 26,2 26,5 37,5 30,7
EBITDA-marginal 15,9% 10,6% 14,0% 10,5% 12,8% 12,8% 17,9% 14,1%
Finansiella intakter 18,2 29,6 6,6 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Finansiella kostnader -2,8 -3,9 -5,3 -3,8 -3,8 -3,7 -3,7 -3,6
EBT 39,6 40,2 21,8 1,6 14,6 15,5 27,0 20,3
Skatt -5,7 -6,1 -3,6 2,4 -3,0 -3,2 -5,5 -4,2
Periodens resultat 33,9 341 18,1 9,2 1,6 12,4 21,5 16,1
Vinstmarginal 17,0% 16,7% 8,7% 4,1% 5,6% 6,0% 10,2% 7,4%
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