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| det tredje kvartalet uppgick nettoomsattningen till 193,3 MSEK (95,4),
en 6kning med cirka 102,8 % y-o-y, vilket framst var hanforligt till
forvarvet av Connect. EBIT-marginalen uppgick till 13,8 % (19,0), dar
aven minskningen var hanférligt till férvarvet av Connect som har lagre
marginaler. EBIT uppgick till 26,7 MSEK (18,1), vilket var det hdgsta
resultatet i Infracoms historia.

Stark férvarvsdriven tillvaxt

Den starka tillvaxten i kvartalet var hanforlig till férvarvet av Connect,
da forvarvet fordubblat Infracoms affarsverksamhet. | kvartalet gjordes
ytterligare ett férvarv, Comcenter, som Idnge varit en partner till
Infracom. Comcenter redovisade en omséattning om 54,3 MSEK (varav
11,0 MSEK kommer elimineras i koncernresultatrékning) och EBIT om 7,2
MSEK under det brutna rékenskapsaret 2021/22. Bolaget har en stark
regional narvaro i Jonkdping med omnejd och starker Infracoms position
i regionen.

Lénsamhet

EBIT-marginalen var vadsentligen lagre i kvartalet i jamférelse med
samma kvartal féregaende ar. EBIT-marginalen starktes dock i
jamforelse med Q2'23, vilket vi ser som mycket positivt. Var tro ar att
det finns fler synergier att realisera framat och att dessa har potential
att forbattra saval Ionsamheten som férsaljningen foér Infracom. VD Bo
Kjellberg uppgav i VD-ordet att bolaget arbetar kontinuerligt med att 6ka
Idnsamheten och landa inom intervallet for deras finansiella mal om 15-
20 % EBIT-marginal.

Outlook

Vi véljer att gdra mindre nedjusteringar i estimaten fér 2023E, men
uppjusteringar for 2024E och 2025E. Vi beddmer att det finns en god
potentiell uppsida med optioner om hdgre organisk tillvaxt, férbattrade
marginaler, fler férvarv och hdgre vardering dn vad vi rdknat med. Detta
i kombination med en stabil verksamhet, goda kassafléden och utdelning
g6r att vi anser att Infracom ar en attraktiv investering fér den
langsiktiga investeraren.
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(MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 352,4 721,8 919,0 975,1

Tillvéxt y-o-y 30,5% 104,8% 27,3% 6,1%

P/S 3,0 15 A 17

Summa kostnader ~ 287,2 6232 792,9 838,1 WM'*J
Tillvéxt y-o-y 33,5% 117,0% 27.2% 5,7% o

EBIT 68,1 103,8 1311 142,0

EBIT-marginal 19,3% 14,4% 14,3% 14,6%

Tillvéxt y-o-y 17,8% 52,4% 26,3% 8,3% — Infracom OMXS30
EV/EBIT 16,7 17,0 87 80

Vinst 52,7 77,3 100,1 108,8

Vinstmarginal 15,0% 10,7% 10,9% 1,2% Kursutveckling % 1m 3m 12m
Tillvéxt y-o-y 43,2% 46,6% 29,5% 8, 7% Infracom 1,98 2,66 14,44
P/E 20,0 13,6 10,5 97

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

2 = al

Konjunkturokansligt Aterkommande intdkter Tillvaxt
Var bedémning &r att Infracom har en hdg andel Infracom har uppvisat en stabil
Infracoms verksamhet ar aterkommande intékter i form tillvaxt med en fin historik av
konjunkturokanslig. Bolaget av abonnemangsintakter forvarv. Kombinationen av en
har inte paverkats finansiellt av | bundna i Ianga avtal med kund. erfaren ledning och en stark
vare sig lagkonjunktur eller Detta leder till stabila intakter finansiell stallning gor att vi
omvarldskriser historiskt. och kassafloden. tror att forvarvs- och

tillvaxtresan kommer att
fortsatta framat. Detta i
kombination med ledningens
mal om organisk tillvaxt kan
leda till fortsatt stark tillvaxt
framover.

Investeringscase

"Just nu kdnner jag att vi har medvind
och mojligheterna fér oss att férvarva nu
ar battre &n nagonsin tidigare. Om bara
ndgra av alla mojligheter faller pa plats

* Hogt insiderdgande
* H6g andel aterkommande intékter
* Langa avtal

skulle det inte férvana mig om * Konjunkturokansligt
affarsvolymen skulle kunna dubblas en * Starka kassafloden
gang till inom de ndrmsta aren."” * Erfaren ledning

e Stark historik av forvarv

* Stark finansiell stallning

* Férvarv och expansion 6ppnar for vidare tillvaxt
- Bo Kjellberg, VD Infracom * "Need to have"-produkter
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Finansiell utveckling

Nettoomsattningen uppagick till 193,3 MSEK (95,4), vilket motsvarade en 6kning med 102,6 procent y-o-
y. Den stora dkningen i nettoomsattning var framst hanférlig till férvarvet av Connect. Infracom
rapporterar inte organisk tillvaxt, men vi utgar fortsatt fran att den var 1ag i kvartalet.

| var tidigare intervju uppgav VD Bo Kjellberg att Infracom tidigare inte haft nagra sésongseffekter for
nettoomsattningen, meni och med férvdrven som gjorts kommer vissa sdasongseffekter férekomma.
Detta eftersom Connect har en konsultdel (dven tidigare férvarv) och dven forséljning av hardvara.
Darfor kan sasongseffekter synas i Q3'23, da semesterperioden infinner sig och ingen férséljning eller
konsultverksamhet bedrivs®. Nettoomsdattningen kom in cirka 7,6 procent ldgre &n vad vi estimerat,
vilket troligen var hanforligt till storre sdsongseffekter an vad vi hade raknat med. | VD-ordet uppgav
Kjellberg att den nya koncernens intékter paverkas av sasongsvariationer och att de jamférelsevis
nagot lagre intdkterna i kvartalet var en effekt av detta. Nedan diagram redovisades i rapporten for
tredje kvartalet och utifran den harstammar 23 procent av den totala omsattningen fran Q3 och 27
procent fran Q4. Saledes bér omsattningen vara cirka 17 procent hogre i Q4 jamfort med Q3.

Manadsomsattning i relation till total omsattning (%)
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EBIT uppgick till 26,7 MSEK (18,1) i kvartalet, vilket motsvarande en EBIT-marginal om 13,8 procent
(19,0). EBIT-marginalen var betydligt 1dgre &n jamforelsekvartalet féregdende ar, vilket forklarades av
att férvdrvade Connect har en lagre I6nsamhet. EBIT-marginalen var hdégre an vad vi raknat med,
vilket gor att EBIT kommer in ungefar i linje med vad vi estimerat (-5,3%). | VD-ordet uppgav Kjellberg
att bolaget arbetar vidare med att stérka I6nsamheten och har som mal att uppna en hégre EBIT-
marginal framat.

Finansiell utveckling - Nettoomsdttning och EBIT
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EBIT-marginalen paverkades troligen ocksa positivt av att abonnemangsintdkterna utgjorde en hogre
andel av intakterna i kvartalet, da Connects hardvaruférsaljning och konsultintdkter var ldgre under
det tredje kvartalet.

Resultat efter skatt per aktie (efter utspadning) uppgick till 0,57 kr (0,45), vilket innebar en 8kning
med cirka 26,7 procent y-o-y. Kassaflodet fran den I6pande verksamheten fore férandringar av
rérelsekapital uppgick till cirka 27,6 MSEK (19,4) och efter férandringar av rérelsekapital till cirka 2,9
MSEK (19,4). Periodens kassafldde paverkades saledes mycket av forandringar i rérelsekapitalet. Det
justerade fria kassaflodet (berdknat som kassaflodet fran den [6pande verksamheten fore
forandringar av rérelsekapital - CAPEX - leasingkostnader) uppgick for kvartalet till 20,7 MSEK, vilket
fortsatt var stabilt.

Utfall vs estimat

Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 193,3 209,1 -7,6%
EBIT-marginal 13,8% 13,4% +0,4 pp
EBIT 26,7 28,2 -5,3%
Vinst 19,6 21,4 -8,4%

| var intervju uppgav Kjellberg att det fjarde kvartalet &r generellt starkare for Infracom och har
historiskt dven varit det fér Connect. Vi kommer justera vara estimat framat utifran de redovisade
siffrorna i Q3’23 och hoja estimaten fér Q4'23.

Segmentsfdrdelning

Férdelning av nettoomsattning Q3'23
Tidigare redovisade Infracom tva affarsomraden:

Communications och Managed Services. | och med férvarvet av %%T:lt?oennst
Connect har Infracom nu fyra affdrsomradena, dar Document 9%
Solutions och Visual Communication tillkommit. Visual
Managed c Isua ti
o 4i g " ° . Services ommunication
De tva tidigare affarsomradena Managed Services och 50% 10%

Communications utgjorde tillsammans cirka 81,3 procent av

nettoomsé&ttningen och de tva nya affdrsomraden Document

solutions och Visual Communications utgjorde cirka 18,7 Communications
procent i kvartalet. 31%

Infracoms karnverksamhet var mer I[6nsam &n forvarvade Connect, vilket enligt Kjellberg férklarades
av att Infracom har mer egenutvecklad mjukvara i sina tjanster?. De tva nya affarsomradena ar
hardvarubaserade, vilket innebar en |dgre marginal i jamférelse med ren mjukvara. Planen &r att
addera tjanster till dessa affarsomraden och integrera dem i helhetserbjudanden. Enligt Kjellberg &r
bada affarsomradena viktiga komponenter i ett helhetserbjudande?.
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(MSEK)
Nettoomsattning 60,2 ) )
Communications EBIT-marginal 24,2% Fordelning av EBIT, Q3'23
EBIT 14,6
Nettoomsattning 97,0
Managed SerViCGS EB/T'ma/'g//?a/ 74,3% Managed Services
EBIT 21,4 46%
Nettoomsattning 17,2
Document Solutions EBIT-marginal 5,0%
EB'T O 9 Document
' Solutions
. 7 3%
Nettoomsattning 18,9 c L
. . . ) o ommunications
Visual Communication  £g/7-marginal 36% 49% Visual
EBIT 07 Communication
' 2%
Nettoomsattning 193,3
Totalt EBIT-marginal 13,8%
EBIT 26,7
(Koncerngemensamma kostnader paverkar EBIT fér totalen med totalt -3,3
MSEK)

VD Kjellberg har tidigare uppgett att affarsomradena Document Solutions och Visual Communication
ar viktiga nycklar for att komma in hos kunder, men ocksa viktiga tjanster fér merférséaljning hos
befintliga kunder framat. Vidare undersoker Infracom mdjligheten att utveckla nya affarsomraden,
men bolaget &r inte riktigt dér &nnu. Framéver 1&ggs allt fokus i stallet pd de befintliga affarsomradena
samt hur dessa ska paketeras och saljas till kund“.
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Comcenter

Under september genomférde Infracom ett forvarv av Comcenter fér en maximal kdpeskilling om 55,0
MSEK. Forvarvet kommer att tilltradas forst den 8:e januari 2024. Comcenter bildades 1999 och
bedriver sin verksamhet i Jonkdpingsregionen riktat mot SME-segmentet. Enligt bolagets
verksamhetsbeskrivning fokuserar bolaget pa forsaljning, installation och supportverksamhet av
telekommunikationssystem och tjanster och produkter inom IT.

Enligt Kjellberg har Comcenter under de senaste aren utvecklats till att vara en av Infracoms viktigaste
partners, dar bolaget varit en white label-partner och bland annat erbjudit sina kunder Infracoms
I8sningar fér moln- och mobiltelefoni'. | bolagets produkterbjudande ingar ocksa antennférstarkning
for stora fastigheter med dalig teckning och &ven projekteringsuppdrag. Antennférstarkning &r ett
omrade dar Comcenter kan bidra med kunskap och erfarenheter till évriga Infracom-koncernen'.
Comcenter &r ocksa uppkopplat pa Jonkdpings Stadsnat och har en kundstock i regionen avseende
internetleverans. VD Bo Kjellberg uppgav i var intervju att majoriteten av Comcenters forsaljning &ar
Infracoms tjanster, som en white label-16sning, och att férvarvet ar en viktig del fér Infracom att
etablera sig i Smalandsregionen'.

Historisk utveckling, 2017/18-2021/223
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0,0 0,0%
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Nettoomsattning EBIT e=EBIT-marginal

Comcenter har uppvisat en god tillvaxt de senaste dren och omsatte 54,3 MSEK med ett EBIT-resultat
om 7,2 MSEK under det brutna rédkenskapsaret 2021/22. Detta innebar en EBIT-marginal om cirka 13,3
procent, vilket kan jamféras med Infracoms EBIT-marginal i detta kvartal om 13,8 procent. Noterbart ar
att cirka 11,0 MSEK av Comcenters férsaljning kommer att elimineras i koncernresultatrékning, da
detta avser inkdp fran Infracom.

Képeskilling och finansiering

Kopeskillingen uppgick till 45,0 MSEK samt en tilldggskdpeskilling om 10,0 MSEK om Comcenter
uppnar budgeterat resultat om 10,0 MSEK per ar fér 2024E och 2025E. Den maximala kdpeskillingen
(inklusive tillaggskopeskilling) uppgar saledes till 55 MSEK. | det budgeterade resultatet ingar
Comcenters férsaljning till Infracom om cirka 11,0 MSEK

Képeskilling
Kopeskilling Tillaggskopeskilling Maximal kdpeskilling
45,0 MSEK 10,0 MSEK 55,0 MSEK
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Totalt kommer 15,0 MSEK av de initiala 45,0 MSEK erldggas i form av nyemitterade aktier i Infracom.
De nyemitterade aktierna kommer att ha en lock-up pa 36 manader, dar avyttring av hégst en
tredjedel av respektive saljares totala innehav tillats var tolfte manad. Férvarvet kommer ocksa
delfinansieras av att Infracom upptar férvarvsfinansiering om hégst 22,5 MSEK inom befintlig
kreditram.

Infracom uppgav att forvarvsmultipeln uppgick till cirka EV/EBITDA 5,0 for budgeterat resultat 2024,
vilket skulle inneb&ra en EBITDA om cirka 11,0 MSEK baserat pa den maximala tillaggskopeskillingen
om 55,0 MSEK. Beraknat pa den initiala kdpeskillingen om 45,0 MSEK och rékenskaperna fér 2021/22
forvarvades Comcenter till EV/S 0,8, EV/EBITDA 6,1 och EV/EBIT 6,2. Detta &r i linje med de historiska
multiplarna fér Infracoms tidigare férvarv och kan sattas i relation till att Infracom handlas till EV/S
1,9, EV/EBITDA 9,8, EV/EBIT 12,4 pa R12.

Infracom har tidigare férvarvat en av sina partners, Condere, och enligt Kjellberg gick integrationen av
det forvarvet smidigt’. Integrationerna av white label-partners underlattas av att partnern redan
arbetar med Infracoms produkter och system. Kjellberg betonade i var intervju att forvarvet &r ett led i
att fa en mer kundnara organisation, och att Comcenters regionala narvaro i Jonkdpingsregionen
kompletterar detta val. Infracom har tidigare saknat narvaro i Smaland, med undantag fér Systech i
N&ssjo. Enligt Kjellberg har Systech IT-kunder behov av telefoni och att det kan finnas potential for
Comcenter att sdlja telefoni till Systechs befintliga kunder.

Vi ser positivt pa att Infracom fortsatter sin strategi att bli en mer kundnéra organisation. Comcenters
geografiska marknad passar vél for Infracom, da bolaget inte har ndgon nérvaro i regionen tidigare.
Infracom har som mal att borja vdxa organiskt och enligt Kjellberg &r det av storsta vikt att vara néra
kunden. Comcenter erbjuder idag endast en del av Infracoms produkterbjudande och det finns en god
mojlighet till merférsaljning till deras befintliga kunder. Comcenter har arbetat med
antennfdrstarkning, vilket kan vara ett intressant omrade att bredda inom Infracom-koncernen. Var
beddémning &r sdledes att férvarvet &r en viktig del fér att exekvera pa det uttalade malet. Vidare
bedémer vi att integrationen av férvarvet kommer ske relativt smidigt, likt det tidigare
partnerforvarvet av Condere, da Comcenter redan arbetar med Infracoms produkter och system.
Ytterligare en positiv aspekt ar att Comcenters ledning blir aktiedgare i Infracom i och med férvarvet
och kommer fortsatta arbetet likt tidigare.

Synergier och effektivisering

| var tidigare intervju uppgav Kjellberg att det finns ytterligare synergier att realisera framat, vilket
kommer ha positiv effekt pa bade omsattning och Ionsamhet?. Ett omfattande arbete for att paketera
tjianster tillsammans med Connect pagar och leds av Connects tidigare VD Patrick Olson. | kvartalets
VD-ord betonar Kjellberg att han genomgaende stker efter kostnadseffektiviseringar och I6sningar for
att maximera aktiedgarvarde. Vidare uppgav Kjellberg att Infracoms ambition framat &r att optimera
verksamheten i ett centralt- och ett lokalt perspektiv samt dven inom vissa grupperingar, till att borja
med férsaljning och support. Den centrala delen kommer utgéras av en teknikintensiv centraliserad
organisation som underlattar for och hjdlper den kundnéra, lokala delen. Vidare uppgav Kjellberg att
Infracom arbetar aktivt fér att starka [6nsamheten och har en férhoppning att EBIT-marginalen ska
oka jamfort med nuvarande nivaer.
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Framtida forvarv

| VD-ordet uppgav Kjellberg att forvarvsklimatet forbattras i takt med att konjunkturen férsamras,
vilket skapar mojligheter for Infracom till ytterligare forvarv. Kjellberg betonar att bolagets stabila
kassafloden, kassa och upplaningsmdjligheter ger Infracom utrymme for ytterligare forvarv av bolag
som passar in i Infracoms struktur. Enligt Kjellberg star Infracom rustade for férvarv battre &n
nagonsin och har mojlighet till bade sma och stora forvarv.

| vara tidigare intervjuer har Kjellberg uppgett att Infracom inte &r intresserade av att forvarva
ytterligare affarsomraden. | stéllet fokuserar bolaget pa férvarv som kan dka volymen inom de redan
etablerade affarsomradena. Kjellberg menar pa att 6kar Infracom volymen i de befintliga
affarsomradena, sa kan Idnsamheten ocksa forbattras®. | var intervju i samband med Q3'23-rapporten
uppgav Kjellberg att de har tittat pa en del férvarv av bolag med datacenter, men inte kommit i mal
med férhandlingarna®.

Var beddmning &ar att Infracom kommer fortsatta férvarvsresan. Det r dock svart att estimera, vilken
typ av férvarv som kommer géras och hur mycket dessa kommer bidra till omsattning och [6nsamhet.
Vi tar viss hansyn till vidare forvarv i vara estimat, men det finns en option att stérre forvarv kan
komma att goras an vad vi raknat med.
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Finansiell stallning

Infracom har en solid balansrékning med totala tillgangar om cirka 732,0 MSEK, varav cirka 21,4 MSEK
i varulager, cirka 131,6 MSEK i kortsiktiga fordringar och 51,5 MSEK i kassa. Detta finansieras med cirka
344,5 MSEK i eget kapital och cirka 139,4 MSEK i bankfinansiering, samt resterande i icke-
réantebarande finansiering. De kort- och langfristiga leasingskulderna uppgar till cirka 32,7 MSEK.

Bankfinansieringen om 139,4 MSEK utgérs av en revolverande kreditfacilitet med en [aneram om 175,0
MSEK som I6per 6ver tre ar. Denna regleras av covenanter: Ranteteckningsgrad minst 5x,
Nettoskuld/EBITDA max 2,5 samt en soliditet om minst 30%.

Nettoskuld/EBITDA | Rantetdckningsgrad | Soliditet
Q323 Covenant | Q323 Covenant | Q323 Covenant
0,8 2,5 11,3x 5,0x 47% minst 30%

Infracom har ett finansiellt mal att Nettoskuld/EBITDA ska vara under 2,5x. | nuldget ligger Infracom
Iangt under med en Nettoskuld/EBITDA om 0,8 vid kvartalets slut (exklusive tillaggskoépeskillingar och
leasing). Nettoskuld/EBITDA kommer enligt vara estimat sjunka ytterligare framéver nar EBITDA 6kar
och kassan starks av Infracoms stabila kassafléden. Sammanfattningsvis bedémer vi att Infracoms
finansiella stallning &r god utifran balansrakningen i kombination med bolagets stabila kassafléde.

Nettoskuld/EBITDA Kassa Rantebdrande 1an
0.8 51,5 MSEK 139,4 MSEK
Nettoskuld Nettoskuld inkl. earnouts  Nettoskuld inkl. earnouts och leasing
87,9 137.8 170,5

Tilldggskdpeskillingar

| samband med flera av Infracoms forvarv finns det mojlighet for utbetalning av tillaggskoépeskillingar
beroende pa om bolagen uppfyller uppsatta mal. Nedan féljer en summering av kvarstaende
tilldggskodpeskillingar. | Connects fall kan den slutliga képeskillingen 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 dverstigande EBITDA-resultat efter avdrag for
schabloniserad bolagsskatt. | kvartalet utbetalades en tilldggskdpeskilling om 2,4 MSEK fér férvarvet
av Advoco. Efter en uppdaterad prognos fér Connect har tillaggskdpeskillingen justerats fran totalt
40,0 MSEK till 32,0 MSEK. Detta da Connects budget fér perioden 1 april 2023 - 31 mars 2024 reviderats
ner fran en EBITDA om 36 MSEK till 28 MSEK.

Dotterbolag Tillaggskopeskilling Ar

Advoco Communication AB 2,4 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 32,0 MSEK 2024/25
Totalt 49,9 MSEK

En tilldaggskdpeskilling om 10,0 MSEK kommer att tillkomma fér férvarvet av Comcenter, dér tilltradet
sker i januari 2024.
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Nuldge och outlook

Infracom forvarvade tre bolag under 2022, vilket adderade cirka 130,0 MSEK i omsattning och cirka
20,0 MSEK i EBITDA. Den 28 februari 2023 gjordes ytterligare tva forvarv av Connect och Datatal,
som féregaende rakenskapsar tillsammans hade cirka 414,0 MSEK i omséattning (réknat pa 8,0 MSEK
for heldret for Datatal) och cirka 21,7 MSEK | EBITDA. Under kvartalet har dven Comcenter forvarvats
som omsatte 54,3 MSEK med ett EBIT-resultat om 7,2 MSEK under det brutna rakenskapsaret
2021/22. Utdver detta har dven Ohlandergruppen férvarvats, men enligt Kjellberg &r det idag svart att
uppskatta vad forvarvet kommer generera for intakter och resultat.

Forvarven &r en pusselbit i Infracom transformering fran att vara ett nischbolag inom telefoni, IT-drift
och nat till ett bolag som erbjuder helhetstjanster. Transformationen av verksamheten innebar att
Infracom kommer sarskilja sig ytterligare fran sina konkurrenter, eftersom fa aktérer pa den svenska
marknaden erbjuder en lika bred produktportfélj som Infracom. For att anvanda ett mode-ord ska
Infracom bli en one-stop-shop fér bolag inom IT-I6sningar och telefoni, dér de kan erbjuda heltdckande
[6sningar som [att kan anpassas efter kundens behov. En annan aspekt som Infracom aktivt arbetar
med &r att gora verksamheten annu mer kundcentrerad. Fokus skiftar ddrmed nagot fran en
teknikorienterad inriktning till att [dgga stérre vikt vid det kundndra arbetet. Detta mdjliggérs i och
med forvarvet av Connect, som har en stark férséljningsorganisation samt kontor i 13 stader runt om i
Sverige.

| och med férvarven av Connect och Datatal uppgav Infracom att de kommer utvdrdera sina finansiella
mal under 2023. Detta eftersom, framfér allt Connect, har betydligt I1dgre marginaler n Infracom.
Vidare anser vi att det kan bli svart for Infracom att uppna det finansiella malet om en
omsattningstillvaxt om 15-20 % arligen framdver i och med det stora férvarvet av Connect. Vi ser
dock en mojlighet fér Infracom att 6ka omsattningen genom korsférsaljning mellan bolagens
kundbaser, vilket &r nagot Kjellberg ocksa uppgav som ett mal. Infracom ska fokusera pa att paketera
sina produkter samt pa férsaljningsarbete. | och med detta ska Infracom nu forséka att borja vaxa
organiskt och lyckade affarer har redan skett.

Infracom har fortsatta férvarvsambitioner och fokus ligger pa att férvarva bolag inom befintliga
affarsomraden. Enligt Kjellberg har det makroekonomiska ldget bidragit till att det finns fler
forvarvskandidater an tidigare.

Var bedémning &r att Infracom har en spannande tid framfor sig. Lyckas bolaget fa fart pa den
organiska tillvéxten, i kombination med fortsatta férvary, kan tillvaxten framat dverraska pa uppsidan.
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Vardering

Antal aktier
Aktiekurs (SEK)
Borsvarde (MSEK)

Key stats

33960 411 Nettoskuld* (MSEK)
31,40 Enterprise value (MSEK)
1066,4 Nettoskuld inkl earnouts (MSEK)
Enterprise value** (MSEK)

Kalqyl

87,9
1154,3
137,8
1204,2

*tilldggskdopeskillingar (49,9 MSEK) och leasingskulder (32,7 MSEK) inte inrdknat.

**inklusive tilldggskopeskillingar

Rullande 12 ma&nader

Nettoomsattning 612,5 MSEK P/S 17
EBIT 91,7 MSEK EV/EBIT 12,4
Vinst 68,5 MSEK P/E 15,4
Adj. FCF 76,4 EV/Ad]. FCF 15,1
Historiskt snitt
P/S EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 2,7 15,9 21,5 66,0
Snitt 5 ar 2,3 16,0 23,1 105,2
Nyckeltal (R12)
Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
52,9% 19,1% 15,0% 1,2%
OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
15,0% -2,0% 19,9% 13,4%
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Peers

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

Oversikt - Peers

Vardering Tillvaxt Lénsamhet

P/E EV/EBIT Omséttning Vinst EBIT%  Vinst%
Bolag BV EV R12 snitt 5 ar R12 snitt 5 ar snitt 5 ar snitt 5 ar R12 R12
Bahnhof 4200 3685 | 21,0 25,5 14,8 17,9 10,0% 15,3% 13,6% 10,9%
Bredband 2 1388 1578 | 17,6 27,0 14,7 214 21,0% 12,6% 6,9% 51%
Elisa 7051 8408 | 17,9 23,2 17,4 21,3 3,5% 3,6% 22.2% 17,3%
Qlosr 180 231 neg. - neg. - - - neg. neg.
Snitt 3205 3476 | 18,8 252 15,6 20,2 1,5% 10,5% 14,2% 1,1%
Median 2794 2632 | 179 25,5 14,8 21,3 10,0% 12,6% 13,6% 10,9%
Infracom 1066 1154 | 15,6 221 12,6 15,4 36,1% 38,4% 15,0% 1,2%

Forklaring - Estimat

Vi gér mindre justeringar avseende vara estimat fér 2023E. For 2024E réknar vi in férvarvet av
Comcenter, vilket vi berdknar bidrar med cirka 43,3 MSEK i omsdttning och 5,8 MSEK i EBIT till
koncernen. Virdknar ocksa med viss organisk tillvéxt framat, om &n fortsatt 13g. Vi tar héjd i vara
estimat for 2024E och 2025E fér ytterligare forvary, dar vi raknar med att ett forvarv adderas varje ar
med en omsattning om 50,0 MSEK och EBIT om 6,0 MSEK. Detta da Infracom historiskt vdaxt genom
forvarv och vi ser det som hdgst sannolikt att forvarvsresan kommer att fortsatta, vilket Kjellberg
ocksa belyser i VD-ordet. Vi tror pa fortsatta marginalforbattringar fér 2024E och 2025E, men
estimerar fortsatt en EBIT-marginal under 15,0 procent. Detta kan ses som ndgot konservativ sett till
att Kjellberg upprepade att Infracom fortsatt arbetar for att na sitt tidigare finansiella mal om en EBIT-
marginal inom intervallet 15-20 procent En starkare marginalforbattring an vad vi raknat med i
kombination med en hdgre organisk tillvaxt samt stérre forvarv an vad vi estimerat for ser vi som fina
optioner i Infracom framat.

Sida | 12



Infracom Q3'23 Kalgyl

Estimat
(MSEK) 2022 2023E 2024E 2025E
Nettoomsattning 352,4 721,8 919,0 975,1
% y-0-y 30,5% 104,8% 27,3% 6,1%
Ovriga intékter 2,8 5,2 5,0 5,0
Summa intakter 355,3 727,0 924,0 980,1
P/S 30 15 11 17
Summa kostnader 287,2 623,2 792,9 838,1
% y-0-y 33,5% 17,0% 27.2% 5,7%
EBIT 68,1 103,8 131,1 142,0
EBIT-marginal 19.3% 14,4% 14,3% 14,6%
% y-0-y 17,8% 52,4% 26,3% 8,3%
EV/EBIT 16,7 170 87 80
Vinst 52,7 77,3 100,1 108,8
Vinstmarginal 15,0% 10,7% 10,9% 1,2%
% y-0-y 43,2% 46,6% 29,5% 8,7%
P/E 20,0 136 10,5 97
Vinst per aktie 1,68 2,28 2,95%* 3,15%

*Réknat med att en full teckning sker i teckningsoptionsprogrammet 2021/24 som omfattar totalt 589 900 optioner.

Vi har valt att vardera Infracom till 15x vinsten pa 2025E. Vi bedémer varderingen pa P/E 15 som
motiverad, dven om den ar lagre sett till historisk vardering och till peers. Utfall vid hdgre, och lagre,
multiplar aterfinns i kanslighetsanalysen.

Vardering
Multipel Vinst 2025E Borsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2025E 15 108,8 1632,0 47,2
Sékerhetsmarginal (30%) 5 76,2 7142,4 33,71

Nedan féljer potentiell avkastning pa 2025E om Infracom utvecklas likt vara estimat i huvudscenariot
samt med en applicerad sdkerhetsmarginal.

Potentiell avkastning

Huvudscenario Sdkerhetsmarginal (30%)
Faktor Procent CAGR Faktor Procent CAGR
2025E 1,55 55,0% 21,5% 1,09 8,5% 3.7%
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Vidare foljer en kdnslighetsanalys med ett berdknat utfall pa var estimerade vinst for 2025E, dar
utfallet redovisas vid olika angivna P/E-multiplar.

Kéanslighetsanalys

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

13 1414,4 40,9 34,3% 990,1 28,7 -6,0%
14 1523,2 441 44 7% 1066,2 30,9 1,3%

15 1632,0 47,2 55,0% 11424 331 8,5%
16 1740,8 50,4 65,4% 1218,6 35,3 15,7%
17 1849,6 53,5 75,7% 1294,7 37,5 23,0%
18 1958,4 56,7 86,0% 1370,9 39,7 30,2%
19 2067,2 59,8 96,4% 1447,0 41,9 37,5%
20 2176,0 63,0 106,7% 1523,2 441 447%

| vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 55,0 procent med en CAGR om 21,5 procent for 2025E.
Applicerar vi en sdkerhetsmarginal om 30 procent far vi en uppsida om 8,5 procent med en CAGR om
3,7 procent. | ett optimistiskt scenario fortsatter Infracom forvarvsresan framat och adderar fler
storre forvarv som bidrar till tillvéxt. En option &r ocksa att den organiska tillvaxten tar fart genom
synergier med Connect och eventuellt dven en geografisk expansion. Detta skulle innebdra en hégre
organisk och forvarvad tillvaxt dn vad vi férvdntat oss och ge en hégre uppsida i aktien. Ytterligare en
option ar att Infracom lyckas forbédttra marginalerna mer an vad vi raknat med, vilket skulle férbattra
den totala ldbnsamheten avsevart. Vi skulle heller inte bli férvanade om marknaden varderar Infracoms
stabila och konjunkturokansliga verksamhet till P/E 17-18, men multipelexpansion &r inget som kravs
for framtida uppsida. Vi bedomer att det finns en god uppsida med option pa hogre tillvéxt och
vardering, som i kombination med stabiliteten och direktavkastningen gor Infracom intressant fér den
langsiktiga investeraren.
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Kallor

1. Intervju Comcenter: https://youtu.be/u0CjZDxw3DA?si=e6bsuMTT_oPcv43-

2. https://mfn.se/cis/a/Infracom-group/Infracom-group-ab-Infracom-forvarvar-partner-Comcenter-
93432464

3. https://www.allabolag.se/5565777041/Comcenter-i-jonkoping-aktiebolag

4. Intervju Q2'23: https://youtu.be/xk8 AVAJIOpPI?si=TikgEW5j-iDkt CNG

5. Intervju Q3'23: https://youtu.be/-YZViRI4M71?si=hDvyN63zIdUKBHIu

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 Kalqyl 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 [6pande basis
under avtalsperioden mot en sedvanlig ersattning.

Rsikter 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 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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