ANALYSGUIDEN

av Aktiespararna

Spannande 2021

God omsattningsokning och 6kade marginaler

Infrea redovisade en god omsattningsokning pa 22,7% for Q4 2020
till 293 MSEK upp fran 238,7 MSEK jamfért med Q4-19. Resultatet pa
EBITA-niva hamnade pa 33,2 MSEK (6,2%) med bra utveckling for
bada affarsomradena, dock bér man notera att EBITA paverkats posi-
tivt med 17,9 MSEK for bl a uteblivna tillaggskdpeskillingar for vissa
forvarv. Justerad EBITA uppgar da till 15,3 MSEK vilket innebar en mar-
ginal om 5,2%. For 2020 uppgar omséattningen till 905 MSEK med en
EBITA om 45,8 MSEK. Bolaget tilltradde forvarvet av Duo Holding AB
per 5 januari 2021 vilket berdaknas omsatta ca 100 MSEK med en 10%-
ig EBIT-marginal.

Mark & Anlaggning

Omsattningen for affarsomradet uppgick till 247,3 MSEK i Q4-20, upp
fran 187 MSEK Q4-19 och for helaret uppgick omsattningen till 718,3
MSEK med ett EBITA-resultat om 60,8 MSEK.

Vatten & Avlopp

Omsattningen uppgick till 45,9 MSEK i Q4-20 ned fran 51,7 MSEK i
Q4-19. EBITA-resultat uppgick till 2,2 MSEK i Q4-19 jamfort med en
forlust pa -2,9 MSEK for Q4-19. For helaret 2020 omsatte man 187,2
MSEK med EBITA-resultat om 6,8 MSEK jamfért med 2019 da man
omsatte 200,3 MSEK med en férlust pa -9,3 MSEK. Man har fortsatt
fokusera mot I6nsamma projekt samtidigt som effektiviseringar och
kostnadsreduceringar gjort att man kunnat forbattra resultatet avse-
vart jamfort med foregdende &r. Vi beddmer att man under aret kan
aterga till att fortsatta vaxa affarsomradet da man infort nya processer
for upphandling som fokuserar pa I6nsam tillvaxt. Trenden avseende
resultatforbattringar under 2020 ar tydlig da man sedan Q1-20 upp-

visat positiva EBITA-resultat.

Okad riktkurs pa I6nsamhetsforbattringar

Infreakoncernen uppvisar god tillvéxt 2020 med en tillvaxt uppgaende
till 47,9% (39,6% forvarv/8,3% organisk). EBITA-resultatet uppgar till
45,8 MSEK vilket innebar en marginal pa ca 5%. Viinkluderar forvarvet
av Duo Holding for 2021 och réknar med en underliggande tillvaxt

om 4% for aret. Vi 6kar var riktkurs fran 30 kr till 40 kr per aktie. Vi ser

Analysguiden
23 februari 2021

Infrea

Rapportkommentar Q4,2020

Datum 23 februari 2021
Analytiker Joakim Kindahl
Basfakta

Bransch Industrial Goods & Services
Styrelseordférande Urban Sturk
vd Tony Andersson
Noteringsar 2018
Listning Nasdaq First North
Ticker INFREA
Aktiekurs 30,3 kr
Antal aktier, milj. 16,7
Borsvarde, mkr 507
Nettoskuld, mkr 65
Foretagsvarde (EV), mkr 572
Webbplats infrea.se
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Kalla: Nasdaq OMX, Analysguiden

Prognoser & Nyckeltal, mkr
2019 2020 2021p 2022p

Omsattning 615 928 1047 1089
Rorelsens kostnader -606 -883 -992 -1031
Rorelseres. (ebit) 8 45 55 57
Resultat f. skatt 12,6 36 47 49
Nettoresultat 6,5 40 42 43
Vinst per aktie 039kr 241kr 252kr 258kr
Utd. per aktie 0,00 kr  0,00kr 0,00kr 0,77 kr
Omsattningstillvaxt 12,2% 50,9% 12,2% 4,0%
Rérelsemarginal 1,3% 4,8% 5,3% 5,3%
Nettoskuld/ebit 8,0 1,5 1.2 1,1
P/e-tal 78,0 12,6 12,0 11,7
EV/ebit 69,8 12,9 104 10,0
EV/omsattning 0,93 0,62 0,55 0,53
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 2,6%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Bolagsnamn

goda tecken pa en mer stadig marginalforbattring aven om det fort-
farande aterstar jobb for att na bolagets langsiktiga mal om 8%
EBITA-marginal. Fortsatter denna trend, ndgot som vi anser ar nyckeln
till en mer varaktig omvardering, kommer bolaget dessutom att
kunna genomfora forvarv med en storre andel eget kassafléde. Detta
skulle ocksa bevisa att man lyckas genomféra I6nsamhetsforbatt-
ringar vilket sanker risken i bolaget genom en bevisad férmaga att

leverera god I6nsamhet och okad finansiell flexibilitet.
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Bolagsnamn

Resultat och prognoser

Resultatet for 2020 uppgick till 905 MSEK jamfort med 611,7 MSEK for
2019. Det motsvarar en tillvaxt pa 47,9%. Bolagets EBITA-resultat vi-
sade ocksa en kraftig forbattring och uppgick till MSEK jamfért med
9,2 MSEK for 2019. Av bolagets tillvaxt om 47,9% kan den brytas ned
till 39,6% forvarvad tillvaxt och 8,3% organisk tillvaxt. Bolagets EBITA
har under aret paverkats positivt med 22,5 MSEK av bland annat ute-
blivna tillaggskopeskillingar pa vissa férvarv samt vinst for avyttring
av anlaggningstillgangar. Engangsposter pa den negativa sidan mot-
svarar ca 4 MSEK som avser kostnader hanforligt till pagaende list-
byte. Justerat for detta uppgar bolagets EBITA till 27,3 MSEK vilket

motsvarar en marginal om 3%.

Som framgar av tabellerna nedan har omsattningen 6kat i en tydligt
positiv trend. Noterbart ar att forsta och tredje kvartalet ar sdsongs-

massigt de samsta vilket framst syns pa resultatet.
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Forsta och tredje kvarta-
let &r de samsta sasongs-
maissigt vilket slar pa
EBITA-resultatet



Bolagsnamn

Mark & Anlaggning

Detta ar bolagets storsta affarsomrade med ca 80% av forsaljningen.
For det fjarde kvartalet uppgick forsaljningen till 247,3 MSEK och for
heldret 2020 uppgick den till 718,3 MSEK. EBITA-resultatet for Q4-20
uppgick till 39,7 MSEK och for heldret 2020 till 60,3. Resultatet har
paverkats i kvartalet framst pa grund av uteblivna tillaggskopeskil-
lingar vid vissa forvarv och vinst vid avyttringar av materiella anlagg-
ningstillgangar. | tabellen nedan visas EBITA per kvartal och dar syns

de sdsongsmassiga svangningarna tydligt med svagt Q1 och Q3.
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Vatten & Avlopp

Detta affarsomrade star for ca 20% av koncernens omséattning och har
under de senaste aren lidit av svaga marginaler, ndgot som man ana-
lyserat och framst avslutat oldnsamma kontrakt. Detta har negativt
paverkat omséattningen men har haft positiv paverkan pa l6nsam-
heten vilket syns i tabellen nedan. Vi férvantar oss att man kan pavisa
viss tillvaxt under 2021. Bolaget hade en positiv effekt av vinst vid

avyttringar av materiella anldggningstillgdngar om 1,4 MSEK.
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Bolagsnamn

Vardering

Infrea varderas idag lagre &n andra liknande férvarvande bolag. Man
har dock haft en 1dg marginal under de senaste aren, nagot vi anser
ar pa vag att forandras till en hogre niva. Infreas egna finansiella mal
ligger pa en rorelsemarginal om 8% med en tillvaxt (inkl. forvarv) pa
20%. Under 2021 antar vi att marginalen kommer foérbattras ytterli-
gare da bolaget har ett tydligt Ionsamhetsfokus, speciellt i affarsom-
radet Vatten & Avlopp men det finns dven forbéattrings-potential i det
klart storre Mark & Anléaggning. Var prognos om en omsattning pa
drygt 1 000 MSEK (exkl. forvarv) med en marginal som nar bolagets
mal skulle da ge ett rorelseresultat pa ca 80 MSEK. Bolaget idag var-
deras klart lagre an jamfoérbara bolag, som dock &r klart stérre, och
det visar pa den uppvarderingsméjlighet som finns, givet att Infrea

fortsétter visa pa en forbattrad marginal.

Vi har aven genomfort en DCF med antagandet att bolaget véxer 4%
organiskt med uppnatt marginalmal om 8% ar 2025. Vi anvénder ett
avkastningskrav pa 9% och en skattesats pa 21,4%. Aktievardet skulle

da uppga till ca 55 kr.

Vi utgar frén att en viss rabatt skall appliceras pa den potential bola-
get har givet dagens ldga marginal och bolagets relativa storlek och
anser att riktkursen idag bor ligga pa 40 kr per aktie. Vart att notera
under kommande kvartal ar att forsta och tredje kvartalet ar bolagets
sdmsta omsattningsmassigt vilket ocksa slar pd marginalen varfor
man bor se trenden pa lite langre sikt. Skulle bolaget uppna en snabb-
bare marginalférbattring och genomféra goda férvarv som ger mer-
varde finns uppsida. Risken pa nedsidan ar att man fortsatter dras
med ldga marginaler vilket ocksa paverkar den takt man kan gora for-

varv.
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Rorelsemarginal at ratt hall

Omesattning (vanster) & rérelsemarginal (héger)
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2018 2019 2020
Bolag EV/ebit  EV/ebit P/e P/e
2021p 2022p 2021p 2022p
Bravida 15 14 21 19
Sdiptech 24 21 13 1
Fasadgruppen 22 20 26 24
Green Landscaping 21 18 18 17
Instalco 23 21 30 26
Lagercrantz 30 26 41 35
Medel, jamforbolag 22 20 25 22
Infrea 10 10 12 12

Kalla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.



Bolagsnamn

Verksamheten

Infrea grundades 2012 under namnet Grand Capital av en grupp er-
farna entreprenorer med malet att bygga en industrigrupp som oéver
en konjunkturcykel har en bibehallen stabilitet och vél diversifierad
kundbas. Under 2017 omstrukturerades bolaget dels genom ett
namnbyte till Infrea dels genom en dgarférandring. Det var ett skifte
fran att vara ett investmentbolag, till att bli en industrigrupp. Syftet
var inte langre forvaltning av aktier, utan att utveckla och dga bolag.
Infrea erbjuder idag produkter, tjanster och service inom infrastruktur
och samhallsbyggnad. Strategin &r att forvdrva och utveckla onote-
rade bolag med en omsattning pa mellan 50-300 miljoner kronor. Bo-
lagen skall ha en tydlig affairsmodell med stark lokal narvaro. Genom
ett flertal strategiska forvarv har bolaget skapat en geografisk narvaro
i stora delar av mellan Sverige. Frdn 2017 har Infrea redovisat en im-
ponerande omsattningstillvéxt pad éver 30 procent per ar. Den har
uppnatts genom en mix av organisk- och forvérvad tillvéxt. Strategin
genomfdrs inom koncernens tva affairsomraden Vatten och aviopp

samt Mark och anldaggning.

Mark & Anlaggning

Detta affarsomrade bestar av foljande bolag:

Anlaggningsgruppen

Anlaggningsgruppen bildades 1992 och sysselsatter ca 40 personer.
Bolaget ar verksamt inom kvalificerade mark- och anlaggningsar-
beten med bade totalentreprenad och punktinsatser. Bolaget &r geo-
grafiskt framst inriktad pa Vastra Gotaland. Bade stora och mindre
byggforetag, kommuner, landsting, bostadsbolag och industrier hor

till bolagets kunder.

Asfaltsgruppen

Bolaget grundades 2001 och har ca 56 anstéllda och &r aktiva inom
alla typer av asfaltering alltifran att asfaltera befintliga vagar hos Tra-
fikverket till garageuppfarter hos villadgare. Man har ocksa kompe-
tens att ta hand om hela kedjan vid mark- och anlaggningsarbeten.
Arbetsomradet omfattar i nulaget norra Smaland, dstra sidan av Vat-

tern upp till sédra delarna av Stockholmsomradet.

Télje Mark
Infreas dotterbolag Talje Mark grundades 1993 och bedriver mark-,

betong- och anlaggningsarbeten inom bygg- och infrastruktur.
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Mark & Avlopp omsatter mest

= Vatten & Avlopp = Mark & Anlaggning

Kalla: Bolaget



Bolagsnamn

Bolagets arbetsomrade ar Stor-Stockholm med fokus pa sédra Stock-
holm. Huvuddelen av uppdragen ar alltifran schaktning, sprangning,
palning till finplanering av nya bostadsomraden. Uppdragen kommer

framst fran bostadsféretag och industri.

Siljan Schakt

Siljan Schakt har 6ver 30 ars erfarenhet inom markentreprenad och
erbjuder kompletta tjdnster inom markarbete, vagbyggnationer och
vatten- och avloppsomradet fran planering till idrifttagning. Bolaget
ar specialiserat inom biotopvard. Bolaget har ca 80 anstéllda och har
en maskinpark uppgdende till ett 25-tal anlaggningsmaskiner. Bola-

get driver ocksa flera egna grus- och bergtakter.

Bramark & VA

BRAMARK & VA grundades 1994 och utfor allt inom markentreprenad
och ar verksamma inom Goteborgsregionen. Tjansterna omfattar VA,
végar, schaktning, sprangning, palning, grundlaggningar, parkeringar,
ytskikt och planteringar — fran planering och projektering till projekt-
ledning och idrifttagning. Huvuddelen av uppdragen kommer fran

kommuner, byggentreprendrer, fastighetsédgare och exploatdrer.

Mikaels Gravtjanst

Bolagets grundades 1985 och har nu ca 25 anstallda som utfér manga
olika tjanster gallande avloppsanldaggningar, gravning, markarbeten
och andra entreprenadarbeten. Bolaget har en stor och modern ma-
skinpark med den senaste tekniken, som aven erbjuds for uthyrning
inklusive forare. Man har och en egen bergtdkt med material av

hogsta kvalité som anvands for byggnadsmaterial

Duo Asfalt

Duo Asfalt ar ett familjeféretag med kunskap som gatt i arv genom
tre generationer. Bolaget erbjuder ett brett utbud av tjanster sdsom
tatningar, forstarkningar, fargsattning av broar, tunnlar, innegardar
och parkeringshus dnda sedan 1950-talet. Duo Asfalt har egen asfalt-
tillverkning i Goteborg. Tack vare den egna tillverkningen, bolagets
langa erfarenhet och samarbeten med andra specialister erbjuder de

unika material och metoder.
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Bolagsnamn

Vatten och Avlopp

Cleanpipe

Cleanpipe ér ett fullservicebolag inom AVA-avlopp, vatten och avfall.
Man erbjuder tjanster inom slamsugning, hdgtrycksspolning, torrsug-
ning, infordring av ledningar och transporter av farligt avfall. Kun-
derna finns inom kommuner och storindustrier men aven pa privat-
marknaden och i hushall. Cleanpipe erbjuder jourverksamhet och en

hog servicegrad dygnet runt.

Siljan Schakt

Siljan Schakt har 6ver 30 ars erfarenhet inom markentreprenad och
erbjuder kompletta tjanster inom markarbete, vagbyggnationer och
vatten- och avloppsomradet fran planering till idrifttagning. Bolaget
ar specialiserat inom biotopvard. Bolaget har ca 80 anstéllda och har
en maskinpark uppgéaende till ett 25-tal anlaggningsmaskiner. Bola-

get driver ocksa flera egna grus- och bergtakter.

Storsta aktiedagarna, %, 31/12-20

Byggmastare Anders J Ahlstrém Invest AB 4009 435 24,0%
Lindeblad Technology AB 3009 025 18,0%
Gennaker AB 979 350 5,6%
SEB AB, Luxemburg filial 699 931 4,2%
Futur Pension 533679 3.2%
Nordnet Pensionsforsakringar AB 529773 3,2%
Ponytail Invest AB 442 147 2,6%
Actorius AB 409 711 2,4%
Alandsbanken i dgares stille 343 460 2,1%
UBS Switzerland AG 288 478 1,7%
Ovriga 5489 621 33,0%
Totalt 16 734 610 100,0%
Kalla: Bolaget.

Analysguiden
23 februari 2021

Byggmastare Ander J Ahlstrom Invest AB 6kade
sitt innehav med ytterligare 1 miljon aktier
under december 2020

Bolaget forbereder listbyte under 2021 till
Nasdaq OMX



Bolagsnamn

Disclaimer

Aktiespararna, www.aktiespararna.se, publicerar analyser om bolag som
sammanstallts med hjalp av kallor som beddmts tillforlitliga. Aktiespararna
kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som skrivs i ana-
lysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera
i nagot finansiellt instrument. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen
ar avsedd endast for mottagaren. Analysen ar en sa kallad Uppdragsanalys
dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras I16pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.
Aktiespararna har i 6vrigt inget ekonomiskt intresse avseende det som ar
foremal for denna analys. Aktiespararna har rutiner for hantering av intres-

sekonflikter, vilket sdkerstaller objektivitet och oberoende.

Innehallet far kopieras, reproduceras och distribueras. Aktiespararna kan
dock inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som or-

sakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.

Investeringar i finansiella instrument ger mojligheter till vardestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna va-
rierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer av
dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida

avkastning.

Analytikern Joakim Kindahl ager inte och far heller inte dga aktier i det ana-

lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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