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Nettoomsattningen uppgick till 204,6 MSEK (199,3), vilket motsvarade en 6kning med
2,7% y-o-y. Okningen &r bland annat hanférlig till férvarven av QSi Sweden och
Centiljon, vilka inte ingick i nettoomsattningen i jdmforelsekvartalet. EBIT uppgick till
23,9 MSEK (24,1) och justerad EBIT till 27,4 MSEK (25,9). Den justerade EBIT-
marginalen uppagick till 13,4% (13,0), vilket var en férbattring jamfort med féregaende
ar och inom bolagets Iénsamhetsmal.

Stabil omsattning i kvartalet

Nettoomsattningen drevs framst av férvarven av QSi och Centiljon, men dven tillvaxt
inom Managed Services. Bolaget fortsétter skifta fokus fran hardvara till skalbara,
aterkommande tjansteintakter inom IT-drift, sékerhet och molntjanster. Saljbolaget
Connect har stabiliserats och levererade enligt plan, och forsdljningen av
egenutvecklade tjanster uppgick till uppskattningsvis 15,0-16,0 MSEK i kvartalet,
vilket gav ett tillskott till den dterkommande abonnemangsaffaren. InfraCom
genomférde dven ett inkramsférvéary under kvartalet av Koneos konkursbo, som
uppskattas tillféra cirka 23,0 MSEK i arliga intédkter. | den negativa vagskalen tappade
Trust-IT en storkund med en arlig intdkt om 14,0 MSEK och nedl&ggningen av
Nyképingskontoret minskar drsomsattningen med ytterligare 10,0 MSEK.

Justerad EBIT-marginal inom mélet

InfraCom genomfor ett kostnadsbesparingsprogram som ska spara 6,0 MSEK per
kvartal under 2025 och stdrka Ionsamheten. Rérelsekostnaderna minskade y-o-y,
vilket visar att dtgarderna borjar att ge effekt. Atgarderna &r flera och omfattar bland
annat minskning av tjanster, nedldaggning och sammanslagning av kontor. En dversyn
av hela verksamheten pdgar for att skapa fler synergier inom koncernen. Enligt
Kjellberg hoppas han pa fortsatt starkt [bnsamhet framgent nér tjdnstefieringen
kommit helt pa plats och att fler synergier inom bolaget realiserats.

Outlook

Var beddmning &r att den tuffaste perioden for InfraCom &r férbi och arbetet med
utmaningarna bolaget stalldes infor burit frukt. Det interna arbetet med
organisationen och framfor allt forsaljningsorganisationen Connect fortskrider och
forsaljningsutvecklingen av egenutvecklade tjanster ar god. Vidare tror vi att fokus
forblir pa det interna arbetet, med satsningar pa bredare produktutbud inom
sakerhet, tjdnstepaketering och forbattrad [6nsamhet under 2025. Enligt oss ar
satsningen inom sédkerhet framfor allt en valdigt intressant option framat fér
InfraCom. Den svaga aktieutvecklingen under 2024 beddmer vi kan skapa en
intressant mojlighet fér l1angsiktiga investerare. Vi véljer att justera upp vara estimat
framat avseende ldnsamheten och i vart huvudscenario ser vi en uppsida pa cirka
95,1% och en CAGR pa 46,5% for 2026E. Om InfraComs atgarder ger snabbare
resultat an forvantat, kan aktiens uppsida bli annu stérre.

Fakta

VD Bo Kjellberg
Lista NGM
Ticker INFRA
Aktiekurs (SEK) 20,60
Antal aktier (Miljoner) 34,7
Borsvarde (MSEK) 715,4
Nettoskuld (MSEK) 170,3
Enterprise value (MSEK) 885,7
Insideragande 58,2%
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(MSEK) 2022 2023E 2024 2025E 2026E Kursutveckling 12 manader
Nettoomsattning 352,4 7233 838,0 8731 958,0
Tillvéxt y-o-y 30,5% 105,2% 15,9% 4,2% 9,7%

P/S 18 0,9 0,9 0,8 o7

Summa kostnader -287,2 -639,9 -767,3 -775,3 -866,0
Tillvéxt y-o-y 335% 122,8% 19,9% 1,0% 11.7%
EBIT 68,1 89,9 79,0 104,1 131,1
EBIT-marginal 19.3% 12,4% 9,4% 11,9% 13,7%
% y-0-y 17,8% 32,0% -12.2% 31,8% 25,9%
EV/EBIT m9 91 12,0 85 6,8
Vinst 52,7 63,8 101,6 74,8 93,1
Vinstmarginal 75,0% 8,8% 12,1% 8,6% 9,7%
% y-0-y 43,2% 21,0% 59,2% -26,3% 24,3%
P/E 12,1 10,0 6,7 9,6 7,7
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Konjunkturokansligt

Var beddémning &r att InfraComs
verksamhet ar konjunkturokéanslig.
Bolaget har inte paverkats
finansiellt av vare sig
lagkonjunktur eller omvérldskriser
historiskt.

Aterkommande intakter

InfraCom har en hég andel
aterkommande intakter i form av
abonnemangsintdkter bundna i
langa 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
forvarv. Kombinationen av en
erfaren ledning och en stark

finansiell stallning goér att vi tror
att férvarvs- och tillvaxtresan

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

Investeringscase

" Det kdnns bra att dterigen befinna sig inom
lénsamhetsmalet. Dock sa hoppas jag att vi
kan skruva upp denna ytterligare nagra
sndpp framdver ndr vi fatt ordning pa var
tignstefiering, samt ndr alla synergieffekter i
strukturen dr inhdmtade.”

* H6gt insiderdgande

- H6g andel dterkommande intikter

- Langa avtal

« Konjunkturokdansligt

« Starka kassafloden

 Erfaren ledning

« Stark historik av forvarv

« Stark finansiell stallning

« Forvarv och expansion éppnar for vidare tillvaxt

- BoKjellberg, VD InfraCom « "Need to have"-produkter
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Lénsamheten férbattras successivt

Nettoomsé&ttningen uppgick till 204,6 MSEK (199,3), vilket motsvarade en 6kning med 2,7% y-o-y. Okningen var hanforlig till
bland annat forvarven QSi Sweden och Centiljon, vilka inte ingick i nettoomsattningen i jamforelsekvartalet. Vid tilltrade
adderade dessa en arlig nettoomsattning om 60,0 MSEK. Saledes adderas cirka 15,0 MSEK pa kvartalsbasis fran forvérven,
vilket indikerar en organisk minskning i forsaljning under kvartalet. Managed Services och Visual Communications uppvisade
en 6kning i nettoomséattning, medan Communications och Document Solutions uppvisade en minskning. Ovriga
rorelseintdkter uppgick till 1,7 MSEK (1,4), vilket medférde att totala intdkter uppgick till 206,4 MSEK (200,8).

EBIT uppgick till 23,9 MSEK (24,1), vilket var relativt i linje med féregdende ar &n nagot Idgre. EBIT-marginalen uppgick till
1,7% (12,1), vilket var en minskning jamfért med féregaende ar. Den justerade EBIT-marginalen uppgick dock till 13,4% (13,1),
vilket var en marginell férbattring. Den justerade EBIT-marginalen befinner sig nu inom InfraComs I6nsamhetsmal, vilket &r
positivt. Detta innebar att justerad EBIT uppgick till 27,4 MSEK, vilket var det hdgsta i bolagets historia.

Vinsten uppgick till 19,4 MSEK (33,9), men paverkades da dven negativt med 3,5 MSEK av periodiseringseffekterna.
Jamforelsekvartalet hade en positiv paverkan fran SWAP-avtalet och Vinsten paverkades ocksa negativt med -0,1 MSEK av
orealiserade vardeférandringar hanférligt till SWAP-avtalet. Justerad for samtliga effekter uppgick vinsten till 23,0 MSEK
(19,2), vilket var hogre &n samma kvartal féregaende ar.

Under kvartalet genomférde InfraCom ett listbyte till NGM Nordic SME i syfte att 6ka bolagets synlighet och skapa battre
forutsattningar for fortsatt tillvaxt inom IT-infrastruktursegmentet. Styrelsen ser ocksa listbytet som ett deimal.

Nettoomsattning och EBIT, kvartalsvis
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Utfall vs estimat

InfraCom inkom ndgot battre &n vara estimat avseende EBIT, men nagot Idgre avseende nettoomsattning. Bruttomarginalen
var ldgre &n vad vi réknade med, men en battre &n vantad OPEX-kontroll medférde att EBIT inkom nagot starkare &n vara
estimat. Vinsten inkom hogre &n vara estimat, framst beroende pa hdgre finansiella intdkter &n estimerat.
Sammanfattningsvis ett stabilt kvartal for InfraCom relativt i linje med vara estimat avseende nettoomsattning och EBIT.

Utfall vs estimat Q1'25

(MSEK) Utfall Estimat Differens
Nettoomsattning 204,6 212,0 -3,5%
Tillvdxt y-o-y 2,7% 6,4% -3,7pp
Direkta kostnader 99,1 97,3 -1,8%
Bruttovinst 105,6 na,7 -7,9%
Bruttomarginal 516% 54,1% -2,5pp
Roérelsekostnader 83,4 93,1 -10,7%
EBIT 23,9 23,0 +3,9%
EBIT-marginal 1,7% 10,8% +0,90p
Vinst 19,4 15,4 +26,0%
Vinstmarginal 9,5% 7,3% +2,2pp
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Stabil nettoomsattning tack vare Managed Services

Nettoomsé&ttningen uppgick till 204,6 MSEK (199,3), vilket motsvarade en 8kning med 2,7% y-o-y. Okningen var hanférlig till
bland annat férvarven QSi Sweden och Centiljon, vilka inte ingick i nettoomsattningen i jdmforelsekvartalet. InfraCom
genomgar en strategisk forflyttning mot 6kad tjanstefiering, vilket innebér ett skifte fran marginalkanslig hardvaruférséljning
till mer skalbara och aterkommande intdktsmodeller inom IT-drift, telefoni, sakerhet och molnbaserade abonnemangstjanster.
Enligt Kjellberg kommer kortsiktig och marginalkdnslig hardvaruférsaljning inte att prioriteras av séljbolaget InfraCom
Connect framgent. InfraCom Connect levererade planerad férsaljning under kvartalet och fokus pa forsaljning av
egenproducerade tjanster kvarstar. De finns dock fortsatt stora utvecklingsméjligheter inom framst IT-drift och sékerhet
enligt bolaget. Telefoni som &r en av InfraComs kdrnaffarer dr relativt mogen, men fortsatter med nya samarbetspartners. |
den negativa vagskalen tappade InfraCom Trust-IT en stdrre kund (resurskonsultkoncept) med en arlig omséattning om 14,0
MSEK under kvartalet. Nedldggningen av Nyképingskontoret minskar ocksa omsattningen med cirka 10,0 MSEK per ar framat.

Managed Services uppvisade en omsattningstillvaxt om 11,2% i kvartalet och var det segment som drev tillvaxten under
kvartalet. Nettoomsattningen uppgick till 101,2 MSEK (91,1) och utgjorde 49,5% (45,7) av InfraComs totala intakter.
Communication som ar det naststorsta segmentet uppvisade en svagare utveckling med en nettoomsattningsminskning om -
5,4% y-0-y. Nettoomsattningen for segmentet uppgick till 64,4 MSEK.

Visual Communications nettoomsattning uppgick till 14,0 MSEK (12,8), vilket var en 6kning om 9,7% y-o0-y. Document
Solutions uppvisade en minskning om -9,0% y-0-y och nettoomsattningen fér segmentet uppgick till 25,0 MSEK (27,4).
Document Solutions utgjorde 12,2% (13,8) av totalen och Visual Communications endast 6,8% (6,4). Dessa segment omfattar
ramavtal och projekt, vilket kan leda till stora intéktssvangningar. Enligt Kjellberg ar de dock viktiga for InfraComs position
som helhetsleverantdr, och bolaget arbetar aktivt med att paketera produkter dven inom dessa omraden.

Segmentsférdelning av nettoomséttning, kvartalsvis
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Séljbolaget InfraCom Connect har under 2024 genomgatt ett stort férdndringsarbete, dér organisationen setts éver och ett
antal tjanster har avslutats. Enligt Kjellberg har Connect nu en battre stabilitet &n tidigare och férsaljningen har kommit igéng
och gatt enligt plan i Q1'25. Under Q4'24 var forsaljningssiffrorna for egenutvecklade tjanster cirka 23,0 MSEK och fér Q1'25
angavs inte exakta siffror, men utifran diagrammet i vd-ordet sag férséljningen ut att landa pa 15,0-16,0 MSEK.

Den organiska tillvaxten ska komma fran 6kad volym av férséljningen fran saljorganisationen, dar fokuset ligger [6nsamma
affdrer och dterkommande intékter snarare &n volymaffarer av till exempel hardvara. InfraCom har adderat fler tjanster till
produktkatalogen som sdljteamet kan sdlja, bland annat sakerhetslésningarna som bdrjar ta fart férsaljningsmassigt. Nya
tjianster kommer att lanseras under varen enligt Kjellberg, och detta innebar i mangt och mycket lanseringar av paketeringar
av tjdnster som InfraCom redan erbjuder idag. Paketeringen av tjanster forenklar forsaljning till kund och kundsupporten, och
ar ndgot InfraCom nu ser dver I6pande. Inom sékerhetstjanster testar InfraCom en tjanst riktad mot mobilsdkerhet, vilket &r
ndgot som efterfragas alltmer av kunder. Enligt Kjellberg har InfraCom en bra I&sning for detta.

InfraCom avser att vdxa organiskt framgent genom 6kad férséljning av InfraCom Connect av egenutvecklade tjanster. Detta
ska underl&ttas av en battre paketering av tjdnsterna de erbjuder. Malsattningen &r ocksa att fortsatta att vixa genom
forvary, dar malet ar framst att férvarva till sig aterkommande intdkter. Var bedémning &r att InfraCom fatt kontroll pa
séljorganisationen efter ndgra motiga kvartal. De viktiga aterkommande abonnemangsintdkterna finns fortsatt kvar och
genererar stabila intdkter och kassafldden. Kunderna férldnger avtalen i hdg grad och vi ser det som en 13g risk att
abonnemangsintdkterna kommer att minska.
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Férvéarv av Koneos konkursbo

Under kvartalet skedde ett inkrdmsférvarv av Koneos konkursbo. Koneo har varit en aktér inom IT-branschen sedan 2003,
men i februari 2025 inleddes konkurs. En stor faktor bakom beslutet om Koneos konkurs ska ha varit att Koneo hade det
véldigt tufft under pandemin och har inte dterhdmtat sig sedan dess. | bolagets arsredovisning 2023 skrev bolaget att de
belastas hart ekonomiskt av de befintliga gamla leverantdrsavtal som fortfarande inte 16pt ut och att de tyngts ytterligare av
tillkommande kostnader pa kundsidan relaterat till gamla befintliga avtal. Darutdver har bolaget varit tvunget att ta stora
investeringar kopplat till teknikutveckling och den infrastruktur som &r nédvandig fér att kunna vidmakthalla
kundleveranserna samt att stérre nyckelkunder gatt i konkurs.

Enligt Koneos hemsida var de en helhetsleverantor av IT-tjanster med kontor pa atta platser runt om i Sverige som Sundsvall.
Link6ping, Jonkdping, Visby och Stockholm. Erbjudandet bestod av IT-tjdnster, IT-konsulter, IT-support, telefoni &
vaxellésningar, printlésningar och molnlsningar. Enligt arsredovisningen 2023 hade bolaget 45 anstallda, men antalet
kunder framgar inte. | vissa tidningsartiklar i samband med konkursen sa framgick det att bolaget hade 500 féretagskunder
bara pa Gotland.

Koneo omsatte 77,1 MSEK under rékenskapsaret 2023 med en EBIT om -4,4 MSEK, tyngt av ogynnsamma leverantérsavtal,
teknikinvesteringar och hdga fasta kostnader. | QI'25-rapporten uppgav InfraCom att ett 14-tal anstallda (framst
nyckelpersoner) valt att folja med till InfraCom och att férvarvet starker bolagets lokala ndrvaro i Sundsvall, Linképing och
Visby. InfraCom uppgav att den arliga omsattningen fér Koneo beréknas vara 23,0 MSEK och framst inom
dokumenthantering, dock angavs inget om Iénsamheten. Enligt Kjellberg &r det svart att estimera exakta intdkter och
I6nsamhet i nuldget, da alla avtal med kunder, anstéllda och leverantérer ska signeras om. Kjellberg har en god férhoppning
om god Idnsamhet, da detta innebér att de kan vélja vilka leverantérer de vill anvdnda men &ven vilka avtal de vill behdlla
eller omférhandla.

Koneos finansiella utveckling, 2018-2023
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InfraCom har historiskt gjort flera férvarv av kundstockar (Cloudbyte & Bearcom 2018 och Nico of Time 2021) och férvarvade
dven MobiPlus konkursbo 2020. Var bedémning &r att Koneos erbjudande passar vél in i InfraComs erbjudande. Kunderna
borde kunna integreras och dverforas till InfraComs egenutvecklade tjanster. Vi beddmer att InfraCom har goda mdéjligheter
att extrahera varde ur Koneos befintliga kundstock.

Tilldaggskdpeskillingen har inte annonserats, men i kvartalsrapporten uppgavs att de 6,4 MSEK som investerades i
immateriella tillgangar var hanforliga till férvarvet av Koneo. Var beddmning &r InfraCom betalade cirka 6,0 MSEK, vilket
skulle innebdra en sales-multipel om cirka 0,2-0,3.
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Geopolitisk oro och regelverk kan ge medvind fér Infracom inom sékerhet

Geopolitisk oro dkar behovet av lokala I6ésningar

Den 6kande osdkerheten kring anvdandningen av amerikanska molntjanster inom EU skapar ett vdxande behov av lokala och
sakra IT-I6sningar, en utveckling som skulle kunna gynna InfraCom. Efter Schrems ll-domen och pagaende rattslig granskning
av datadverforing till USA har flera europeiska tillsynsmyndigheter, daribland norska Datatilsynet, uppmanat organisationer
att férbereda en exitstrategi fran amerikanska molnplattformar som AWS, Azure och Google Cloud. Om férutsattningarna
forandras, vilket kan ske pl6tsligt, star InfraCom starkt positionerat med svenskédgda datacenter. Bolaget erbjuder tjanster
inom VPS, Private Cloud, hosting och natverksldsningar samt skraddarsydda IT-driftstjanster for féretag med héga krav pa
sékerhet. Vissa I8sningar uppfyller dven MSB:s hégsta sdkerhetsskyddsklass. InfraCom framstar dérmed som ett alltmer
relevant alternativ for verksamheter som vill sdkra sin digitala suverdnitet och GDPR-regelefterlevnad.

Regelverksférandringar kan stérka InfraComs marknadsposition

De nya regelverken NIS2 och DORA ar ocksa ndgot som kan starka InfraComs marknadsposition. Dessa innebar att bade
privata och offentliga aktérer inom samhaliskritiska sektorer maste forstarka sin IT-sékerhet och rapporteringsférmaga.
NIS2, som tradde i kraft inom EU i oktober 2024, stéller skarpta krav pa bland annat riskhantering, incidentrapportering och
leverantdrskedjor. DORA, som riktar sig sarskilt till den finansiella sektorn och boérjar gédlla i januari 2025, syftar till att
sékerstélla motstandskraft mot digitala storningar och cyberattacker. Dessa lagkrav driver en véxande efterfragan pa
robusta och verifierbara sakerhetslésningar, vilket gynnar InfraCom som erbjuder helhetslésningar for cybersakerhet,
inklusive realtidsskydd av klientdatorer, servrar, natverk och mobila enheter. Med évervakning dygnet runt aret om och
tjianster utvecklade i Sverige med hdgsta sdkerhetsklassning, framstar InfraCom som en trygg partner for organisationer som
nu maste ta sin digitala sakerhet till en ny niva.

Partnerskap med Synkzone inom cybersdkerhet

InfraCom har efter kvartalets slut ingatt ett strategiskt partnerskap med cybersédkerhetsbolaget

Synkzone i syfte att erbjuda marknadens mest avancerade I6sningar for sdker lagring och

delning av skyddsvard information. Genom lanseringen av ett sa kallat S&kert Datavalv, som ( r‘ Synkzone
bygger pa Synkzones zero-knowledge-teknologi utan bakdorrar, far InfraComs kunder tillgang

till krypterad filhantering dér kdnslig data forblir fullstandigt skyddad &ven vid eventuella intrangsforsok.

Med detta samarbete stérker InfraCom sitt erbjudande inom IT-sdkerhet och differentierar sig ytterligare i en tid da
regulatoriska krav och cyberhot dkar i omfattning. Synkzones 16sning bygger pa principerna om konfidentialitet, riktighet och
tillganglighet, vilket sékerstéller att filer alltid lagras krypterat och endast kan nas av auktoriserade parter, bade internt och
externt. Kombinationen av anvandarvanlighet och hdgsta sdkerhetsniva méjliggér for foretag att integrera skyddsvérd
information i sina dagliga arbetsprocesser utan att kompromissa med effektivitet eller datasdkerhet.

Var beddmning &r att detta partnerskap stérker InfraComs vardeerbjudande mot bade nya och befintliga kunder, s&rskilt
inom sektorer med hdga krav pa informationssikerhet sdsom offentlig sektor, juridik, finans och industri. Det breddar &ven
bolagets tjansteportfélj pa ett kapitallatt satt och understryker InfraComs ambition att vara en helhetsleverantér inom séker
IT-infrastruktur. InfraComs breddning av cybersdkerhetstjanster ligger helt ratt i tiden, framfér allt med hansyn till tidigare
beskrivna regelverksférandringar.
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Lagre bruttomarginal och bruttovinst

Bruttomarginalen i kvartalet uppgick till 51,6% (54,0), vilket var Idgre jamfért med féregdende ar. Det &r dock avsevéart hégre
an kvartalen under H2'24. Bruttovinsten minskade med 1,9% jamfért med féregdende ar och uppgick till 105,6 MSEK (107,7). |
grafen nedan ses ocksa att bruttomarginalen generellt &r starkare i H1 jdmfért med H2.

Bruttovinst och bruttomarginal, kvartalsvis 2022-2025
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Bruttovinst

Bruttomarginal

Bruttomarginalen i Communications uppgick till 63,3% (55,7), vilket var valdigt starkt. Managed Services uppgick till 45,2%
(52.5), vilket var nagot svagare. Den I&gre marginalen i Managed Services var det som paverkade koncernens totala
bruttomarginal negativt. Fér Document Solutions uppgick bruttomarginalen till 61,3% (66,0) och for Visual Communication
till 26,8% (29,8). Visual Communication har fortsatt en vasentligt Iagre bruttomarginal &n évriga segment och &r dven det

minsta sett till intdkter.

D& Communications och Managed Services utgér majoriteten av omsattningen &r bruttomarginalutvecklingen inom dessa
segment avgérande fér InfraComs totala bruttovinst. En férbattring av marginalerna inom dessa omraden skulle ha en

betydande effekt pa bolagets Iénsamhet.

Bruttomarginal segmentsfordelning, kvartalsvis 2023-2025
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Rorelsekostnaderna minskar

Rorelsekostnaderna minskade med 1,9% y-o-y och uppgick till 83,4 MSEK (85,0) i kvartalet, vilket visar pd god
kostnadskontroll likt InfraCom ocksd kommunicerat. Ovriga externa kostnader minskade med -4,9% i kvartalet, medan den
stdrsta posten personalkostnader minskade -0,6%. Avskrivningar minskade jamfért med samma kvartal féregaende ar.
Roérelsekostnaderna i forhallande till nettoomsattningen uppgick till 40,8% (42,6).

Rorelsekostnader, kvartalsvis 2022-2025
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InfraCom har vidtagit flertalet atgérder for att minska kostnaderna, inom framfor allt InfraCom Connect, da dessa &r pd en
fér hdg niva i relation till dotterbolagets intakter. Atgarderna innefattar att minska antalet anstallda med ett trettiotal
tjianster dver tid, bade genom uppsagning och att inte ersatta naturliga avgangar. Utéver det har InfraCom stangt ner
lokalkontoren i Nyképing och Amaél, samt slagit ihop tva av bolagets kontor i Stockholm. En &versyn har ocksd startats inom
bolaget for att utnyttja samtliga synergier som finns mellan dotterbolagen, skapa en mer enhetlig organisation och ett
gemensamt tjdnsteerbjudande. | tidigare VD-ord uppgav Kjellberg att dtgérderna bolaget vidtagit kommer att innebéra
kostnadsbesparingar om cirka 2,0 MSEK per manad fér InfraCom Connect, 6,0 MSEK per kvartal, fran och med arsskiftet. |
var tidigare 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 végen avseende kostnadsbesparingar runt arsskiftet, men att mer kan komma att géras. Vidare har Kjellberg betonat
att det géller att InfraCom haller kostnaderna pa en ldgre niva dven framat fér att 6ka I6nsamheten och nérma sig
I6nsamhetsmalet om 15,0% +/- 2,0 procentenheter. Viktigt att ha med sig &r att inkramsférvarvet av Koneo initialt kan ha en
viss negativ paverkan dven om det kommer bidra positivt pa sikt.

Lénsamhet

EBIT uppgick till 23,9 MSEK (24,1) i kvartalet, vilket motsvarade en EBIT-marginal om 11,7% (12,1). EBIT-marginalen paverkades
fortsatt negativt av periodiseringseffekter vid forsaljning av egenutvecklade tjanster och justerat for detta uppgick EBIT till
27,4 MSEK (25,9), motsvarande en justerad EBIT-marginal om 13,4% (13,0).

Den justerade EBIT-marginalen starktes i kvartalet, trots lIagre bruttomarginal, vilket var hanférligt till den hogre
nettoomsattningen och lagre rérelsekostnader. Likt vi tagit upp i tidigare rapportkommentarer drabbas InfraCom av en
férskjutning av tjdnsteintikterna, vilka innebdr en negativ marginalpaverkan fram tills dessa att koncernens ackumulerade
tjiansteintdkter ligger i nivd med séljbolagets ackumulerade provisionsintikter. Det totala ordervéardet fér salda
egenutvecklade tjansterna under 2024 uppgick till 43,0 MSEK, som kommer att genereras de kommande 24-36 manaderna. |
Q1'25 var siffran uppskattningsvis 15,0-16,0 MSEK. Tidigare har InfraCom kommunicerat att den negativa
elimineringseffekten kommer att jdmnas ut inom 12-18 manader, men enligt Kjellberg kommer de |dpande avtalsintdkterna
dverstiga forsaljningskostnaderna férst inom 24-36 manader.
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Nettoomsattning, EBIT och EBIT-marginal, kvartalsvis 2022-2025
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Samtliga affarssegment uppvisade en positiv EBIT fér det andra kvartalet i rad, och det ar fortsatt kdrnsegmentet
Communications och Managed Services som utgér majoriteten av totalen. Positivt var att EBIT-marginalen starktes for
Communications, men EBIT-marginalen i Managed Services var 1ag i kvartalet. InfraCom ser dver samtliga segment for att
forbattra Idnsamheten samt paketerar sina tjanster fér att 6ka férsaljningen och I[6nsamheten framgent.

EBIT och EBIT-marginal for de olika segmenten
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Vinsten uppgick till 19,4 MSEK (33,9), vilket var en minskning jamfért med féregdende ar. Detta férklaras dock av positiva
engangseffekter i jamforelsekvartalet i form av aterféring av tilldggskdpeskilling och SWAP-avtalet. Justerat for
periodiseringseffekter och engdngsposter sd dkade vinsten fran 19,2 MSEK till 23,0 MSEK. Okningen var hanférlig till tidigare
ndmnda orsaker som hégre intdkter och god kostnadskontroll. Vinsten paverkas likt EBIT negativt av elimineringseffekterna.
Utdver detta paverkades vinsten negativt med -0,1 MSEK av orealiserade vérdeférandringar fran SWAP-avtalet.
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Finansiell stallning och kassafléden

InfraCom har totala tillgdngar om cirka 846,8 MSEK (801,2), varav cirka 21,2 MSEK (24,4) i varulager, cirka 196,0 MSEK
(164,5) i kortfristiga fordringar och 10,0 MSEK (36,6) i kassa. Detta finansieras med cirka 480,3 MSEK (402,2) i eget kapital
och cirka 155,0 MSEK (153,9) i bankfinansiering, samt resterande i icke-réantebarande finansiering. De kort- och langfristiga
leasingskulderna uppgar till cirka 31,6 MSEK (26,6).

Bankfinansieringen om 155,0 MSEK utgérs av en revolverande kreditfacilitet med en Idneram om 300,0 MSEK som I6per 6ver
tre ar + ett ar. Laneramen utdkades fran 175,0 MSEK under Q4'24, vilket ger InfraCom ytterligare utrymme for forvarv.
Laneramen regleras av féljande covenanter: rénteteckningsgrad >5,0, Nettoskuld/EBITDA max 3,0x samt soliditet om minst
30,0%.

Via SWAP-avtalet (TRS) har InfraCom en post om 101,0 MSEK som inte redovisas i balansrékningen, men denna ingar som
skuldpost i underlaget vid berdkning av covenanter till banken. EBITDA pa rullande tolv manader uppgick till 107,7 MSEK.
Efter kvartalet har InfraCom amorterat 13,8 MSEK pa Idneramen.

Belopp (MSEK) Nettoskuld/EBITDA
Kreditfacilitet 155,0
Kassa 10,0
Nettoskuld 145,0 1,35
Tilldggskdpeskillingar 25,3
Nettoskuld inkl. tillaggskopeskillingar 170,3 1,58
Kort- och langfristig leasing 31,6
Nettoskuld inkl. leasing och tilldaggsképeskillingar 201,9 1,87

InfraCom har ett finansiellt mal att Nettoskuld/EBITDA ska vara under 3,0x enligt de nya covenanterna. | nuldget Iag
InfraCom pa en redovisad Nettoskuld/EBITDA om 1,70 vid kvartalets slut, dar InfraCom definierar nettoskuld som
réntebarande nettoskuld inklusive leasingskuld (kort- och langfristig) samt tillaggsképeskillingar (kortfristig). Indirekta
skulder som inte redovisas i balansrékningen (101,0 MSEK) ingar inte i InfraComs ber&kning, men ingar vid redovisning till
banken dar redovisad Nettoskuld/EBITDA var 2,64. Under kvartalet utékade InfraCom investeringen via Swap-avtalet (TRS),
dar ytterligare 17,7 MSEK investerades i en underliggande tillgang. Den underliggande tillgdngen tror vi fortsatt &r
Bredband2.

Sammanfattningsvis beddmer vi att InfraComs finansiella stallning ar under kontroll, dér bolaget har en disponibel likviditet
om 95,0 MSEK, varav kassa om 10,0 MSEK, kortfristig fordran SWAP-avtal 70,0 MSEK och outnyttjad checkrdkningskredit om
15,0 MSEK. Nedan listas tillaggskdpeskillingarna vid utgangen av Q1'25.

Dotterbolag Tilldggskopeskilling Ar
InfraCom Systech AB 8,3 MSEK 2024/25
ComCenter 10,0 MSEK 2024/25
QSi Sweden 4,0 MSEK 2024/26
Centiljon 3,0 MSEK 2024/26
Totalt 25,3

Kassaflédet fran den [6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapital uppgick till cirka 18,1 MSEK (19,8) och efter
férandringar av rorelsekapital till cirka 24,4 MSEK (-13,2). Det justerade fria kassaflédet (berdknat som kassaflédet fran den
|6pande verksamheten fére forandringar av rérelsekapital - CAPEX (inklusive forvarv av Koneo) - leasingkostnader) uppgick
for kvartalet till 5,8 MSEK (12,7). Var beddmning &r att InfraCom kommer att stérka sina kassafldden under 2025, drivet av
ett forbattrat resultat hanforligt till viss tillvdaxt och kostnadsbesparingar. De underliggande abonnemangsavtalen ger
InfraCom stabila intédkter och kassafléden fortsatt. Till drsstdmman 2025 féreslar styrelsen en utdelning per aktie om 0,60
SEK for 2024, vilket motsvarar ett totalbelopp om 20,8 MSEK.
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Framtida férvarv

Kjellberg har tidigare uttalat att forvarvsklimatet har férbattrats i takt med den férsamrade konjunkturen, vilket har 6kat
antalet bolag till salu. Samtidigt I&gger InfraCom stort fokus pa Connect och de interna atgarderna fér att sdnka kostnader
och férbattra [6nsamheten.

Bolaget utvarderar fortsatt potentiella férvarv, men huvudprioriteten ar att starka kostnadskontrollen och optimera
organisationen. Vi bedémer att InfraCom sannolikt pausar stérre forvarv pad kort sikt for att fokusera pa att integrera tidigare
forvarv.

Den utdkade lanefaciliteten skapar dock utrymme fér mindre forvary, sarskilt inom IT- eller telefoniomradet med hég andel
abonnemangsintdkter. Enligt Kjellberg kan InfraCom lyfta blicken lite nu och att det ar dags att goéra férvarv igen. Vi adderar
inkramsforvarvet av Koneo i vara estimat, men réknar inte med nagra ytterligare férvérv i vara estimat fér 2025E. Vi raknar
med ett forvarv 2026E som adderar 50,0 MSEK i nettoomsattning och 6,0 MSEK i EBIT.

Nulage och outlook

InfraCom genomfdrde under 2023 ett storre forvarv av Connect, vilket férdubblade afférsvolymen. Samma ar genomférdes
dven mindre forvarv av Datatal, ComCenter och Ohlandergruppen. ComCenter, som tilltréddes i Q1'24, omsatte 53,9 MSEK
med en EBIT pa 6,6 MSEK under rékenskapsaret 2022/23. Under 2024 har bolaget adderat ytterligare tva férvarv: QSi
Sweden och Centiljon, som tilltraddes den 1 april respektive 15 maj, och tillsammans bidrog med 60,0 MSEK i omséattning och
41 MSEK i EBIT.

InfraCom Connect, som nu utgér en betydande del av bolaget, har inte presterat enligt férvantningarna, vilket har paverkat
bdde nettoomsattningen och Idnsamheten negativt. For att vénda utvecklingen har InfraCom vidtagit kostnadsbesparingar

och strukturella dtgarder med fokus pa att skapa ett gemensamt erbjudande inom koncernen, dar skalférdelar ska utnyttjas
for att forbattra ISnsamheten. Effekten av dessa atgarder véntas bli tydlig forst under 2025.

Trots utmaningarna ger abonnemangsintdkterna en stabil grund i verksamheten. Under Q4'24 adderades dven foérsaljning av
egenutvecklade tjanster pa 23,0 MSEK, vilka har en hdg I6nsamhet. En positiv utveckling av detta fortsatt under Q125 dar
cirka 15,0-16,0 MSEK adderades. Fokus ligger pa forséljning av tjanster och hardvaruférsaljning med 1&g marginal inte
kommer att prioriteras.

InfraCom har som finansiellt mal att véxa omsé&ttningen med 15-20% arligen. Med de nuvarande utmaningarna bedémer vi att
detta blir svart att uppna de kommande aren, sarskilt da bolaget prioriterar integration av tidigare férvarv och
kostnadsbesparingar. Bolagets malsattning fér EBIT-marginalen pd 15% (+/- 2 procentenheter) ligger dock inom réckhall, och
den justerade EBIT-marginalen i Q1'25 uppgick till 13,4%

InfraCom fokuserar nu pa att stabilisera verksamheten genom kostnadsbesparingar och organisatoriska effektiviseringar,
med malet att minska kostnaderna med cirka 6,0 MSEK per kvartal. Dessa atgéarder forvantas successivt forbattra
|dnsamheten och skapa en starkare grund fér framtida tillvéxt. Givet de interna prioriteringarna ser vi att endast mindre
férvary kan bli aktuella under 2025. Ett inkrdmsfoérvarv gjorde av Koneos konkursbo under Q1'25, vilket férvéntas tillféra 23,0
MSEK arligen i omsattning. Om InfraCom lyckas genomféra sina effektiviseringsatgarder och forbattra strukturen kan bolaget
pa sikt aterga till en mer expansiv tillvaxtstrategi via forvarv.

Med stérkta kassafldden och en utdkad Idneram finns redan nu kapacitet fér mindre strategiska férvéry, sarskilt inom IT och
telefoni dér abonnemangsintakter skapar Iangsiktig stabilitet. Vi tror att InfraCom kommer att hantera de utmaningar bolaget
star infér och att det nuvarande marknadsldget kan innebéra ett attraktivt ingdngslage for Iangsiktiga investerare.
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InfraCom Q1'25
Vardering
Key stats
Antal aktier 34727 681 Nettoskuld* (MSEK) 145,0
Aktiekurs (SEK) 20,60 Enterprise value (MSEK) 860,4
Bérsvarde (MSEK) 715,40 Nettoskuld inkl earnouts** (MSEK) 170,3
Enterprise value** (MSEK) 885,7

*tilldggskdpeskillingar (25,3 MSEK), skuldpost om 101,0 MSEK utanfér BR och leasing (31,6 MSEK) inte inrdknad.
** easing (31,6 MSEK) och skuldpost om 101,0 MSEK utanfér BR inte inrdknad.

Rullande 12 manader

Nettoomsattning
EBITDA

EBIT

Adj. EBIT

Vinst*

Adj. Vinst

Adj. FCF

843,3,0 MSEK P/S 0,8
107,7 MSEK EV/EBITDA 8.2
78,7 MSEK EV/EBIT 12
94,8 MSEK EV/Adj. EBIT 93
87,1 MSEK P/E 8.2
68,5 MSEK P/adj. E 10,4
30,3 MSEK EV/Adj. FCF 292

*positiv paverkan fran aterforing av tilliggskdpeskilling 20,0 MSEK och tecknat SWAP-avtal 12,1 MSEK

Historiskt snitt

EV/EBIT P/E P/FCF
Snitt 3 ar 12,3 13,1 23,1
Snitt 5 ar 14,5 18,3 45,4
Snitt 7 ar 15,0 20,1 82,7

Nyckeltal (R12)

Bruttomarginal EBITDA-marginal EBIT-marginal Vinstmarginal
50,3% 12,8% 9,3% 10,3%

OPCF-marginal FCF-marginal ROE ROIC
8,3% 1,4% 18,1% 12,9%
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Peers

Vi anser att det finns tre borsnoterade 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 sélja samtliga vdsentliga dotterbolag och vi har
darfor valt att inte ha med bolaget som peer. InfraCom har i hdg grad B2B-intdkter till skillnad fran dvriga tre, som ocksa
riktar sig direkt mot konsument. InfraCom har framst intékter fran IP-telefoni (Communications) och IT-tjanster (Managed
Services), medan 6vriga framst har intdkter som internet service provider. Peer-gruppen ar ganska svag, da det inte finns
nagon borsnoterad aktor som liknar InfraCom tillrdckligt for att kunna dra nagra storre slutsatser. Sett till peers handlas
InfraCom till viss rabatt, vilket forklaras i en oro f6r den minskade I6nsamheten. InfraCom handlas ocksa lagre &n snittet de
senaste fem dren avseende EV/EBITDA och P/E. Viktigt att ha med sig &r att P/E R12 for InfraCom blir avsevart ldgre pa
grund av positiv paverkan om 32,1 MSEK fran nedskrivningar av tilldggskopeskillingar och teckning av SWAP-avtal. Justerat
for detta &r P/E-talet 10,4 pa R12 for InfraCom.

Oversikt - Peers

Vardering Tillvéxt Lénsamhet

EV/EBITDA P/E Omséttning Vinst EBITDA%  Vinst%
Bolag BV EV R12 snitt 5 ar R12 snitt 5 ar snitt 5 ar snitt 5 ar R12 R12
Bahnhof 6217 5579 | 169 14,3 28,1 24,8 7,0% 10,2% 16,0% 10,7%
Bredband2 2187 2341 | 83 7.7 20,8 20,3 17,6% 20,9% 16,0% 6.2%
Elisa 7620 9030 | 1,2 19 20,0 20,7 3,2% 21% 35,3% 16,5%
Snitt 5342 5650 | 121 13 229 21,9 9,2% 1% 22,4% 1,1%
Median 6217 5579 | 11,2 11,9 20,8 20,7 7,0% 10,2% 16,0% 10,7%
InfraCom 715 892 | 83 9,8 8,2 13,0 30,4% 32,6% 12,8% 10,3%

Forklaring - Estimat

Vi gér uppjusteringar i vara estimat framat avseende EBIT, dd InfraCom inkom med en hégre I6nsamhet &n vad vi estimerat.
Var beddmning &r att I6nsamheten kommer att stérkas under 2025E och 2026E, da kostnadsbesparingarna far genomslag. Vi
réknar inte med att ndgot férvérv sker under 2025, men har i vart scenario réknat med ett férvérv fér 2026E som adderar
50,0 MSEK i nettoomséattning och 6,0 MSEK i EBIT. Var beddmning &r att kostnadsbesparingarna kommer att ge effekt under
2025 och framat och stérka [6nsamheten i kombination med dkade intékter.

Vi bedémer att det kommer att ta tid for InfraCom att ndrma sig I6nsamhetsmalet om 15,0% +/- 2 procentenheter i EBIT-
marginal och att bolaget ndrmar sig malet under 2026E pa heldrsbasis. Detta har dock mycket att goéra med
elimineringseffekterna som paverkar EBIT-marginalen negativt. Det &r dock en option att InfraCom kan férvarva ytterligare
bolag under 2025 och att Id6nsamhetsforbattringarna far storre effekt tidigare &n vad vi har raknat med i vara estimat.
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Estimat

(MSEK) 2022 2023 2024 2025E 2026E
Nettoomséttning 352,4 723,3 838,0 8731 958,0
% y-0-y 30,5% 105,2% 15,9% 4,.2% 9,7%
Ovriga intakter 2,8 6,5 8,3 6,0 6,0
Totala intékter 355,3 729,9 846,3 879,1 964,0
P/S 18 09 09 08 07
Direkta kostnader -154,8 -356,0 -420,0 -440,7 -473,6
Bruttovinst 197,7 367,3 418,0 432,4 4845
Bruttomarginal 56,1% 50,8% 49,9% 49,5% 50,6%
Rérelsekostnader 18,7 -255,9 -317,8 -306,0 -359,4
% y-0-y 17.1% 115,6% 24.2% -3,7% 17.4%
EBITDA 81,8 18,0 108,5 132,7 1641
EBITDA-marginal 232% 16,3% 12,9% 15,2% 17,1%
EV/EBITDA 10,0 69 8,7 6,5 53
Avskrivningar -13,7 -28,0 -29,6 -28,6 -33,0
EBIT 68,1 89,9 79,0 104,1 1311
EBIT-marginal 19.3% 12,4% 9,4% 11,9% 13,7%
% y-0-y 17,8% 32,0% -12,2% 31,8% 25,9%
EV/EBIT me 91 12,0 83 6,6
Vinst 52,7 63,8 101,6** 74,8 93,1
Vinstmarginal 15,0% 8,8% 12,1% 8,6% 9,7%
% y-0-y 43,2% 21,0% 59,2% -26,3% 24,3%
F/E 12,1 10,0 77 93 7,5
Vinst per aktie* 1,68 1,84 2,93 2,16 2,68

*Berdknat pd 34,7 miljoner aktier

**Positiv paverkan om 32,1 MSEK fran nedskrivning av tilldggsképeskillingar och SWAP-avtal

Vi har valt att vérdera InfraCom till 15x vinsten pd 2026E. Vi beddmer varderingen pa P/E 15 som motiverad, dven om den &r
I3gre sett till historisk vérdering och till peers. Utfall vid hdgre, och I&gre, multiplar aterfinns i kénslighetsanalysen.

Vardering
Multipel Vinst 2026E Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)
2026E 15 93,1 1396,0 40,2
Sékerhetsmarginal (30%) 5 65,1 9r7,2 28,1
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Nedan féljer potentiell avkastning pa 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 1,95 95,1% 46,5% 1,37 36,6% 19,5%

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

Kanslighetsanalys

Huvudscenario 2026E Sdkerhetsmarginal (30%)

Vinstx | Bérsvarde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Férdndring % Bérsvdrde (MSEK) Aktiekurs (kr)  Férandring %
10 930,7 26,8 33,3% 651,5 18,8 -6,7%
1 1023,8 29,5 46,7% 716,6 20,6 2, 7%
12 1116,8 32,2 60,0% 781,8 22,5 12,0%
13 1209,9 34,8 73,3% 846,9 24,4 21,3%
14 1303,0 37,5 86,7% 9121 26,3 30,7%
15 1396,0 40,2 100,0% 977,2 281 40,0%
16 1489, 42,9 13,3% 1042,4 30,0 49,3%
17 1582,2 45,6 126,7% 1107,5 319 58,7%
18 1675,3 48,2 140,0% 1172,7 33,8 68,0%

[ vart huvudscenario ser vi en uppsida om cirka 100,0% med en CAGR om 48,6% fér 2026E. InfraCom har stott pa
utmaningar, vilket har paverkat I6nsamheten avsevéart som ocksd avspeglats sig i aktiekursen. | ett optimistiskt scenario
fortsatter InfraCom foérvarvsresan framat tidigare &n vad vi rdknat med och adderar fler férvarv som bidrar till tillvaxt. En
option &r ocksa att I6nsamhetsférbattringarna aktualiseras tidigare &n vad estimerat. Detta skulle inneb&ra en hégre tillvaxt
och lIénsamhet &n vad vi férvantat oss och saledes ge en hdgre uppsida i aktien. Vi beddmer att det finns en god uppsida fran
dagens nivaer med option pa hégre tillvéxt och I6nsamhet, vilket innebér ett intressant Idge for den langsiktiga investeraren.

Disclaimer

Kalgy!l Analys Norden AB bedriver verksamhet avseende bolag- och aktieanalys dar information har sammanstallts utifran kéllor som Kalgyl bedémer &r
tillforlitliga. Informationens riktighet kan Kalqgyl 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 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. 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 vérdepapper i kundbolag fran och med det tillfdlle 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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Estimat
Q124 Q2'24 Q3'24 Q4'24E Q125 Q2'25E Q3'25E Q4'25E

Nettoomséttning 204,6 212,3 2142 242,0 204,6 212,3 214,2 242,0
Tillvéxt y-o-y 2,7% 4,7% 4,6% 4,7% 2,7% 4,7% 4,6% 4,7%
Ovriga rérelseintékter 1,7 1,5 1,5 1,5 1,7 1,5 1,5 1,5
Roérelsens intakter 206,4 213,8 215,7 2435 206,4 213,8 215,7 2435
Direkta kostnader -99,1 -103,6 12,7 1254 -99,1 -103,6 12,7 -125,4
Bruttovinst 105,6 108,7 101,5 116,6 105,6 108,7 1015 16,6
Bruttomarginal 516% 51,2% 47,4% 48,2% 51,6% 51.2% 47,4% 482%
Ovriga externa kostnader 12,0 12,2 1,5 14,1 12,0 12,2 1,5 14,1
Personalkostnader -64,3 -65,4 -58,3 -68,2 -64,3 -65,4 -58,3 -68,2
Avskrivningar 7,1 -71 -7,2 -7,2 7,1 7,1 -7,2 -7,2
Totala kostnader -176,6 -189,8 -186,9 -214,0 -182,5 -188,3 -189,7 -214,9
EBIT 241 14,6 20,4 19,8 23,9 25,5 26,0 28,6
EBIT-marginal 12,0% 7,2% 10,0% 8,6% 11,7% 12,0% 12,2% 11,8%
EBITDA 31,8 21,4 28,7 26,6 31,0 32,6 33.2 35,8
EBITDA-marginal 15,9% 10,6% 14,0% 115% 15,1% 15,4% 15,5% 14,8%
Finansiella intdkter 18,2 29,6 6,6 0,5 4,9 0,2 0,2 0,2
Finansiella kostnader -2,8 -39 -53 -5,0 -4,3 -3,7 -3,7 -3,6
EBT 39,6 40,2 21,8 15,3 24,5 22,0 22,5 252
Skatt -5,7 -6,1 -3,6 -0,2 -5,1 -4,5 -4,6 -5,2
Periodens resultat 339 34,1 18,1 15,5 19,4 17,5 17,9 201
Vinstmarginal 17,0% 16,7% 8,7% 6,7% 9,5% 8,2% 8,4% 8,3%
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