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IT-infrastrukturbolaget Infracom har lyckats vixa genom forvirv pa en mogen marknad. Bolaget avser
att expandera inom Europa. Ar aktien kopvird?

Bilden forestaller en av Infracoms datahallar. Har forvarar och driftar bolaget kundernas servrar. Foto: Infracom

Infracom

Borskurs: 25,60 kr Antal aktier: 31,1 m
Borsvarde: 797 Mkr Nettoskuld: 28 Mkr
VD: Bo Kjellberg Ordférande: Oskar Safstrom

Infracom (25,6 kr) levererar IT-infrastruktur till féretag. Pa rullande tolv manader landade omsattningen
pa drygt 260 Mkr. Storsta dgare ar VD och grundare Bo Kjellberg, som ager 60% av bolaget. Nast storsta
agare ar styrelseordférande Oskar Safstrom med drygt 5%.

Affarsvarldens huvudscenario 2020 2021E 2022E 2023E
226 274 290 296

Omsattning

- Tillvaxt +19,2% +21,3% +6,0% +2,0%
Rorelseresultat 30 59 61 61

- Rérelsemarginal 13,2% 21,5% 21,0% 20,5%
Resultat efter skatt 19 44 46 46
Vinst per aktie 0,61 1,41 1,48 1,48

Utdelning per aktie 0,50 0,80 0,80 0,80
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Direktavkastning 2,0% 31% 31% 31%

Avkastning pa eget kapital 15% 27% 23% 21%
Avkastning pa operativt kapital 100%+  100%+  100%+  100%+
Nettoskuld/EBIT -0,2 0,1 -0,3 -0,6
P/E 41,7 18,2 17,3 17,3
EV/EBIT 275 14,0 13,5 13,6
EV/Sales 36 30 2,8 2,8

Kommentar: Tillvaxten 2021 drivs av forvarven genomfdrda under 2021. Rdrelsemarginalen for 2020 ar redovisas
enligt K3. Fran och med 2021 redovisar bolaget enligt IFRS. Ebit-marginalen justerad fér goodwill-avskrivningar
landade pa 21,4%.

VERKSAMHET

Infracom grundades 1999 av VD Bo Kjellberg. Bolaget levererar |[6sningar inom telefoni, bredband samt IT
som tjanst. Verksamheten ar organiserad i tva segment; Communications och Managed Services. Inom
Communications levereras telefonilésningar. Har har Infracom en egenutvecklad tjanst vid namn Infinity.
Genom tjansten kan kunderna koppla samman en mangd hard- och mjukvara for att skota telefonin. Det
gar aven att koppla populara Micrsoft Teams, som ar en video- och chattplattform for foretag. Bolaget har
bland annat svenska Sinch pa kundlistan. Sinch anvander Infinityplattformen for att skota sin globala
kundtjanst. Konkurrenter ar framst Telavox och Mitele som ocksa har utvecklat en egen tjanst for telefoni.
Bolagets produkter saljs bade direkt mot kund och via s& kallade white-label-aktérer, som anvander
Infracoms mjukvara men paketerar [6sningen som sin egen. Affarsomradet Networks ingar ocksd i
segmentet Communications. Har ar foretaget en sd kallad Internet Service Provider (ISP). Det handlar
kort och gott om att erbjuda bredband till kunderna. Har konkurrerar bolaget med de stora aktorerna
som Telia samt mindre aktérer som Bahnhof och Bredband2. Inom segmentet Managed Services
erbjuder bolaget IT-service. Kunderna outsourcar hela eller delar av IT-ansvaret till Infracom. Det
innefattar hjalp med bland annat serverdrift, applikationsstod och liknande. Kort och gott hjalper
Infracom till med eventuella IT-problem.

FORVARV

Infracom verkar pa en mogen marknad med Iag tillvaxt. Det gor att tillvaxt framst nds genom
konsolidering. Genom drygt 14 forvarv har bolaget lyckats vaxa med drygt 18% i genomsnitt sedan
noteringen 2018. Malsattningen ar att vaxa 15-20% per ar, framst genom forvarv. | senaste Q3-rapporten
menar Kjellberg att forvarvsmarknaden ar het och att potentiella forvarvsobjekt ofta ar ute efter en
prisbild 6ver det historiska snittet. Detta kan innebara ett problem vad galler genomférandet av
ledningens forvarvsplaner. Intrycket ar att VD Bo Kjellberg ogarna betalar for mycket. Historiskt har
prislappen legat kring 4-6x Ebitda. Det ar relativt billigt. Ett tydligt styrketecken ar att Infracom har
lyckats bibehalla koncernmarginalen pa 20% trots alla forvarv. Det betyder vidare att Infracoms
bolagskdp ger en hog avkastning pa det investerade kapitalet. Framat tror vi att bolaget kommmer att
rikta in sig pa storre forvarv. Det ar ett naturligt steg for foretag som vaxt sig storre. VD Kjellberg ar aven
tydlig med att de har for avsikt att vaxa i Europa. Kanske framst inom telefoni. Har kravs forvarv av ett
storre och valskott plattformsbolag for att fa en god start pa internationaliseringen. Dessa tva ting kan
godra att marginalerna pressas. Ledningen har daremot varit skickliga pa att forbattra marginalerna i de
forvarvade verksamheterna historiskt. Ett storre plattformsforvary kommer sannolikt att vara relativt dyrt.
Speciellt i jamforelse med bolagets historiska multiplar. Har maste sannolikt bolagets VD bestamma sig
for att slanta upp for att tankarna kring en europeisk lansering ska férverkligas.

VALLGCGRAVAR

Ledningen anser att den egenutvecklade telefoniplattformen ar en konkurrensférdel. Det gor att bolaget
kan gora kundanpassningar, vilket tredje parts-leverantorer har desto svarare att gora. Samtidigt vill man
minimera dessa anpassningar och foretaget har tredjepartsleverantérer som saljer produkten & bolagens
rakning. Ytterligare ett plus ar att Infracom kan erbjuda ett paket med telefoni, bredband och it-tjanst.
Detta menar Infracom att de ar relativt ensamma om att kunna gora. Slutligen bor det finnas
inldsningseffekter som grundas pa att det ar struligt att byta leverantér. Bolaget presenterar dock inga
siffror pa kundtapp (churn). Samtidigt handlar det om ett tjansteutbud som i stor man ar standardiserat.
Detta brukar leda till prispress, det ar dock inget som har materialiserats annu. Dock tror vi att bristen pa
differentiering kan pressa marginalerna pa sikt.

NORMAL LONSAMHET

Infracom har uppvisat en stadig rorelsemarginal sedan start. Sedan bolaget lamnade K3 och borjade
redovisa enligt IFRS i borjan pa 2021 har rérelsemarginalen snittat strax éver 20%. Innan dess lag Ebitda-
marginalen strax dver 20%. Vidare ar intakterna i hog grad repetitiva och kontrakten ar langa, mellan 2-3
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ar. Det borgar for stabilitet. | huvudscenariot réknar vi med att Infracom lyckas behalla dessa marginaler.
Som tidigare namnt finns det risk for prispress eller att ett storre forvarv sanker marginalerna pa sikt.
VARDERING

Aktien har gatt starkt och ar upp drygt 50% det senaste aret. For 2021 ligger varderingen kring EV/Ebit 14x
vilket innebar en viss uppvardering. Tidigare har vi kunnat rakna hem aktien med en EV/Ebit-multipel
kring 11x. Vad ar da en langsiktigt rimlig multipel for Infracom? Affaren ar i grunden stabil och langt ifran
cyklisk. Tjansterna som erbjuds ar bland de sista som sags upp innan ett foretag klappar igen. Vidare har
Infracom en framgangsrik forvarvshistorik i ryggen. Bada dessa aspekter talar for en hog multipel. | den
negativa vagskalen ligger brist pd konkurrensférdelar och 1ag organisk tillvaxt. Afv tror att Infracom, givet
bibehallen Insamhet och fortsatta forvarv (som vi inte skissar pa analysen) kan kommma att varderas till
EV/Ebit 14x i slutet pa analysperioden. Jamforelsebolag som Bahnhof och Bredband2 varderas
exempelvis till EV/Ebit 20x for 2021. Det ar en bra bit dver Infracoms vardering. Den stora skillnaden ar
dock att konkurrenterna vaxer betydligt snabbare organiskt.

bit-
Bolag fgf;smmg Eggﬁit Eg/észies rEnaItrginaI Arlig tillvéxt 2021-2023 %
2022E %
Infracom 55,8 17,3 12,8 2,6 20,6 15,4 (inkluderar forvarv)
Bahnhof 14,8 24,3 17,6 2,2 12,5 89
Bredband?2 54 16,5 15,6 13 8,5 74
Genomsnitt 25,3 20,4 15,3 2,1 13,9 10,6
SLUTSATS

Infracom har framgangsrikt vaxt genom férvarv historiskt och marknaden har varderat upp bolaget. Vi
tror inte pa att nagon stérre multipel- eller marginalexpansion ligger i korten. Det ar snarare bolagets
forvarvsagenda som kommer att driva vardeskapande framover. Allt som allt tror vi inte att det ar fel att
dga aktien. Vi landar dock i ett neutralt rdd. [infogram id="_/OUzb3XenqdgwuNZh7SQu" prefix="9rQO"
format="interactive" title="Infracom Neutral Jan 22"]

Tio storsta agare i Infracom Roster

Bo Kjellberg 462 58,7% 58,7%
Oskar Safstrom 43 5,4% 5,4%
Alcur Fonder 42 54% 5,4%
Avanza Pension 30 3,8% 3,8%
FE Fonder 28 3,6% 3,6%
Jens Larsson 24 3,0% 3,0%
Sune Tholin 16 21% 2,1%
Nordea Liv & Pension 8 1,0% 1,0%
Sven-Erik Nowicki 7 0,9% 0,9%
Magnus Daneli 6 0,7% 0,7%

Kalla: Holdings

Denna PDF finns tillganglig hos Spotlight Stock Market genom ett samarbete med Affarsvariden,
dar analysen tidigare publicerats fér analystjanstens prenumeranter. Analysen i original inklusive
kursdiagram och annan grafik nas via lanken nedan.
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