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Stabil affar pa lang sikt

Sdasongsmadssigt svagt kvartal som vantat

Infrea redovisade en omsittning under Q1-2023 pa 298,5 MSEK
(256,1) motsvarande en O0kning pd 16,6%, varav organisk tillvaxt
13,4% for Q1-23. Resultatet pd EBITA-nivd hamnade pa -45,4 MSEK
(-38,8). Den organiska tillvixten ar framst driven av prisékningar
mot kund. Det negativa resultatet for kvartalet ar forvantat som en
effekt av sdsongsvariationer da kallt vider gor att stora delar av Mark
& Anlédggning har betydligt mindre beldggning.

Mark & Anlaggning
Omsittningen Q1-23 uppgick till 259 MSEK, upp frén 221,3 MSEK
Q1-22 med ett EBITA-resultat om -42,9 MSEK (-32,3).

Vatten & Avlopp
Omsittningen uppgick till 39,7 MSEK Q1-23 upp fran 34,9 MSEK i
Q1-22. EBITA-resultatet uppgick till -1,6 MSEK Q1-23 jamfort med
-3,4 MSEK for Q1-22.

Fortsatt uppsida tack vare lag viardering och

underliggande efterfragan

Vi justerar vara prognoser nigot uppat genom forvéarvet av Scandina-
via Roadconstruction som aviserades i slutet av Q1-23. For inneva-
rande ar finns en del fragetecken i form av bland annat inflation,
hogre rantor och osdkerhet gillande hur konjunkturen kommer sla pa
efterfragan. Lyfter vi blicken sd ser man ganska snart att det rader
fortsatt stort investeringsbehov inom infrastruktur vilket ger en god
underliggande efterfrigan pa Infreas tjanster.

Vi behéller var langsiktiga riktkurs pa 45 kr per aktie da bolaget har
en god potential for fortsatt tillvaxt under kommande ar, trots osidker
omvirld. Fortsatta marginalférbattringar &r nigot som vi anser ar
nyckeln till en mer varaktig omvirdering, dessutom kommer bolaget
att kunna genomfora forvirv med en storre andel eget kassaflode.
Virt att notera ar att man bor se marginalutvecklingen 6ver helaret
da bland annat forsta kvartalet dr strukturellt svagt pa grund av kallt
vader som gor att vissa anlaggningsjobb inte gar att utfora.
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Prognoser & Nyckeltal, mkr
2021 2022 2023p 2024p

Omséttning 1,279 2,114 2,300 2,437
Rérelsens kostnader  -1260 -2021 -2184 -2315
Rorelseres. (ebit) 20 93 116 122
Resultat f. skatt 9 81 103 110
Nettoresultat 6 68 81 87
Vinst per aktie 0,3 kr 3,4 kr 4,1 kr 4,4 kr
Utd. per aktie 0,0 kr 0,0 kr 0,0 kr 0,0 kr
Omsattningstillvaxt 12,2% 65,3% 12,2% 6,0%
Rérelsemarginal 1,5% 4,4% 5,0% 5,0%
P/e-tal 83,9 7,6 6.4 6,0
EV/ebit 43,7 9,1 73 7,0
EV/omsattning 0,67 0,40 0,37 0,35
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Kalla: Bolaget, Analysguiden



Bolagsnamn

Resultat och prognoser

Omsittningen for Q1-23 uppgick till 298,5 MSEK jamfort med 256,1
MSEK for Q1-23. Bolagets EBITA-resultat uppgick till -45,4 MSEK
jamfort med -38,8 MSEK for Q4-2021. Av bolagets omsattningsok-
ning om 42,4 MSEK kan den brytas ned till 8,1 MSEK forvarvad till-
vaxt och 34,3 MSEK organisk tillvaxt for kvartalet. Underliggande
stora investeringsbehov inom infrastruktur gor att efterfrigan ar sta-
bil for Infrea. For 2023 prognosticerar vi en omséttning pa 2 300
MSEK med ett resultat pa 81 MSEK och 2024 en omsittning pa 2 437
MSEK och 87 MSEK i resultat.

Som framgér av tabellerna nedan har omséattningen 6kat med en tyd-
ligt positiv trend. Noterbart ar att forsta kvartalet dr sisongs-
maissigt det simsta. Bolagets EBITA ar fortfarande négot volatil,
vilket man 4r medveten om och arbetar for att 6ka l6nsamheten.
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Underliggande investeringsbehov inom
infrastruktur i Sverige uppskattas till

4 000 miljarder av WSP. Generellt be-
hoévs investeringar inom végar, jarnva-
gar el- och vattensystem. WSP pekar
speciellt ut vagar, vatten och avlopp
som speciellt kritiskt.

Satsningar pa foérsvar och energi kom-
mer att paverka marknaden positivt och
dirmed 6kad efterfragan pa Infreas
tjanster

Kvartal 1 dras med regelbundna for-
luster pa grund av sisongseffekter
som paverkar omsattningen negativt
kombinerat med relativt fast kostnads-
massa



Bolagsnamn

Mark & Anlaggning

For det forsta kvartalet 2023 6kade forséljningen med 17% till 259
MSEK (221,3) fordelat pa 8 MSEK forvarvad tillvaxt och 29,7 MSEK
organisk tillvaxt. EBITA-resultatet for Q1-23 uppgick till -42,9 MSEK
(-32,3). Organisk tillvaxt bestér bl a av priskningar som forts vidare
till kund, exempelvis anbud pé nya kostnadsnivéer, indexklausuler el-
ler omforhandlade avtal. Jimfort med féregéende ar ar de fasta kost-
naderna nigot hogre.
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Vatten & Avlopp

Detta affirsomrade star for en mindre andel av koncernens omsatt-
ning och har under de senaste éren lidit av svaga marginaler. Under
Q1 2023 omsatte affirsomréidet 39,7 MSEK (34,9) med ett negativt
EBITA-resultat pa -1,6 MSEK (-3,4). Resultatforbattringen fortsatter
i affirsomradet vilket kan ses i tabellen nedan. Aven Vatten & Avlopp
paverkas negativt av kallare viader resultatmassigt.

Vatten & Avlopp - EBITA
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Bolagsnamn

Vardering

Vér utgdngspunkt sedan det tuffa 2021 ar att Infrea skall oka sina
marginaler fran de 1dga nivierna redan under 2022. Vi ser en 6kning
for 2023 med en tillvixt bade i omsittning och resultat. Varderingen
ser fortsatt attraktiv ut vilket gor aktien intressant bade ur absolut och
relativ viardering dven om det i det korta perspektivet finns en viss
osakerhet pa grund av det allmidnna ekonomiska laget vilket paverkar
investeringshumoret hos flertalet aktorer.

Vi har genomfort en DCF med véra antaganden att bolaget vixer 4%
organiskt med antagen marginal (EBIT) om 6% ar 2025. Vi anviander
ett avkastningskrav pa 9% och en skattesats pa 20,6%. Aktieviardet
skulle da uppga till drygt 70 kr. Vi finner ocksé st6d i viarderingen mot
jamforbara bolag i det fall Infrea visar upp lonsamhet enligt véra pro-
gnoser.

Fortsatter den goda omsattningstillvixten och gradvis 6kning av mar-
ginal ser vi goda mojligheter framover till att bolaget skall kunna
borja med aktieutdelningar.

Trots ett bra 2022 utgér vi frén att en viss rabatt skall appliceras pa
ovanstdende virdering givet att Infrea behover langre historik av for-
battrad lonsamhet samt bolagets relativa storlek. Tack vare var posi-
tiva syn pa 2023 och 2024 och stod i bade relativ och absolut virde-
ring behéller vi var riktkurs pa 45 kr per aktie.

Virt att notera ar att bolagets kvartalssiffror fortfarande paverkas re-
lativt starkt av enskilda handelser som till exempel engéngskostnader
och sdsongspéaverkan (framst svaga Q1) vilket ocksa slar pa margina-
len,

varfor man bor se trenden pa lite langre sikt. Ser vi fortsatta mar-
ginalforbattringar under kommande ar finns klara mojlig-
heter att 6ka det motiverade virdet till 65-70 kr.

Risken pa nedsidan ar att man fortsitter dras med ldga marginaler,
vilket ocksé paverkar i vilken takt man kan gora forvarv. Investerare
bor ocksa vara vaksamma pa huruvida Infrea i det korta tidsperspek-
tivet kan 6verfora kostnadsokningar till slutkund samt om férdyrade
projekt skjuts upp. Bolaget kan dven drabbas negativt om konjunktu-
ren fortsétter forsamras, bide i form av minskat utbud av projekt och
okad konkurrens frdn andra sektorer som drabbats relativt hardare.
Bolaget ar dven paverkat av rantenivin d& man fortsatt avser forvarva
bolag viket till viss del sker genom lénat kapital.
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Bolag EV/ebit  EV/ebit P/e P/e

2023p 2024p 2023p 2024p
Bravida 12,5 124 16,6 16,4
Sdiptech 17,8 15,1 22,8 17,5
Fasadgruppen 11,7 11,2 12,9 12,0
Green Landscaping 16,7 16,7 20,7 18,5
Instalco 25,8 21,0 23,2 19,0
Skanska 84 77 11,2 104
Medel, jamférbolag 15,5 14,0 17,9 15,6
Infrea 7.4 7.0 6,4 6,0

Kélla: Refinitiv. Nyckeltalen bygger pa analytikerkollektivets prognoser.

Infrea behover varaktigt 6ka sina marginaler

for att langsiktigt viarderas om



Bolagsnamn

Verksamheten

Infrea grundades 2012 under namnet Grand Capital av en grupp er-
farna entreprenorer med malet att bygga en industrigrupp som 6ver
en konjunkturcykel har en bibehéllen stabilitet och vl diversifierad
kundbas. Under 2017 omstrukturerades bolaget dels genom ett
namnbyte till Infrea, dels genom en dgarforandring. 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, tjinster och service inom infrastruk-
tur och samhaillsbyggnad. Strategin dr att forviarva och utveckla ono-
terade bolag med en omséttning pd mellan 50—-300 miljoner kronor.
Bolagen skall ha en tydlig affarsmodell med stark lokal nérvaro. Ge-
nom ett flertal strategiska forviarv har bolaget skapat en geografisk
nérvaro i stora delar av Mellansverige. Fran 2017 har Infrea redovisat
en imponerande omsattningstillvixt pa 6ver 30 procent per ar. Den
har uppnétts genom en mix av organisk och férvarvad tillvaxt. Strate-
gin genomfors inom koncernens tvé affirsomraden Vatten och avlopp
samt Mark och anldggning.

Mark & Anlaggning

Detta affirsomrade bestar av f6ljande bolag:

Anlaggningsgruppen

Anlaggningsgruppen bildades 1992 och sysselsitter ca 40 personer.
Bolaget dr verksamt inom kvalificerade mark- och anldaggningsar-
beten med béde totalentreprenader och punktinsatser. Bolaget ar
geografiskt frimst inriktat p4 Vistra Gotaland. Bade stora och mindre
byggforetag, kommuner, landsting, bostadsbolag och industrier hor
till bolagets kunder.

Asfaltsgruppen

Bolaget grundades 2001 och har ca 56 anstillda och ar aktiva inom
alla typer av asfaltering, alltifran befintliga vagar hos Trafikverket till
garageuppfarter hos villadgare. Man har ockséd kompetens att ta hand
om hela kedjan vid mark- och anldggningsarbeten. Arbetsomradet
omfattar i nuldget norra Smaland, Ostra sidan av Vattern upp till
sodra delarna av Stockholmsomrédet.

Talje Mark

Infreas dotterbolag Télje Mark grundades 1993 och bedriver mark-,
betong- och anldggningsarbeten inom bygg- och infrastruktur. Bola-
gets arbetsomrade ar Stor-Stockholm med fokus pa sodra Stockholm.
Huvuddelen av uppdragen ar alltifran schaktning, spriangning, pal-
ning till finplanering av nya bostadsomraden. Uppdragen kommer
framst fran bostadsforetag och industri.

Siljan Schakt

Siljan Schakt har 6ver 30 ars erfarenhet inom markentreprenad och
erbjuder kompletta tjanster inom markarbete, vigbyggnationer och
vatten- och avloppsomradet fran planering till idrifttagning. Bolaget
ar specialiserat inom biotopvard. Bolaget har ca 80 anstillda och har
en maskinpark uppgéende till ett 25-tal anldggningsmaskiner. Bola-
get driver ocksé flera egna grus- och bergtakter.
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Bred geografisk spridning
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Bramark & VA

Bramark & VA grundades 1994 och utfor allt inom markentreprenad
och dr verksamma inom Goteborgsregionen. Tjansterna omfattar VA,
vagar, schaktning, springning, pélning, grundlaggningar, parke-
ringar, ytskikt och planteringar — frén planering och projektering till
projektledning och idrifttagning. Huvuddelen av uppdragen kommer
frdn kommuner, byggentreprenorer, fastighetsiagare och exploatorer.

Mikaels Gravtjanst

Bolaget grundades 1985 och har nu ca 25 anstillda, som utfor manga
olika tjanster gillande avloppsanldggningar, gravning, markarbeten
och andra entreprenadarbeten. Bolaget har en stor och modern ma-
skinpark med den senaste tekniken, som dven erbjuds f6r uthyrning
inklusive forare. Man har dven en egen bergtikt med material av
hogsta kvalité som anvinds for byggnadsmaterial.

Duo Asfalt

Duo Asfalt ar ett familjeforetag med kunskap som gatt i arv genom tre
generationer. Bolaget erbjuder ett brett utbud av tjanster sdsom tét-
ningar, forstarkningar, fargsittning av broar, tunnlar, innergardar
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.

Anlaggarteamet i Halsingland AB

Anlidggarteamet grundades 1973 och har en stark kundbas i Hilsing-
land med omnejd. Bolaget, som varit familjedgt under ldng tid, erbju-
der tjanster inom mark- och anliggningsentreprenader och ir en
komplett markentreprenor. Bolaget har under de tre senaste aren om-
satt ca 50 MKkr per ar.

Jonab Anldggning AB

Jonab ir ett komplett entreprenadbolag inom schakt, mark, vig, VA,
fjarrvairme samt inom betong som kajer, broar och plattor. Kunder
utgors av stat, kommuner och privata exploatorer. Bolagets marknad
finns i sydvéastra Sverige, framfor allt i Halland och Skane. Omsitt-
ningen under 2020 uppgick till ca 342 MSEK med ett EBIT-resultat
om ca 23 MSEK.

Upplands Markentreprenader AB

Bolaget dr en komplett markentreprenor med en omsattning pa ca
105 MSEK och ett rorelseresultat pa ca 9 MSEK. Bolaget ar grundat
2014 och har sedan dess byggt upp en stark nirvaro i Storstockholm,
diar man erbjuder tjanster relaterade till mark- & anldggningsentre-
prenader.

Rotomill AB

Rotomill har en gedigen kompetens och kapacitet inom frasning av
asfaltsmassor, som ir en deltjinst inom asfaltsbeldggning. Bolaget
omsatte ca 25 MSEK med ett rorelseresultat pa ca 3 MSEK. Rotomill
grundades 2010 och har en stark marknadsposition i Mellansverige.
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Markentreprenader Forvaltning i Valne AB

Bolaget omsatte ca 90 MSEK under 2021 och ingar frén den 2 maj
2022 i Infreas riakenskaper. Bolaget dr en komplett tjansteleverantor
inom mark- och anliggningssektorn i Ostersund och &vriga Jamt-
land. De huvudsakliga kunderna ar Trafikverket, kommuner och mel-
lanstora fastighetsbolag.

Scandinavian Roadconstruction

Bolaget grundades 2014 och dr verksamt i Mellansverige, Stockholm
och Norrlandskusten och ar en fullstindig tjansteleverantér inom
mark- och anldggningssektorn vars omsattning under senaste 12-ma-
naders perioden uppgick till cirka 90 Mkr med ett rorelseresultat om
cirka 7 Mkr. Bolaget tilltradde bolaget frdn 2 maj 2023.

Vatten och Avlopp

Cleanpipe

Cleanpipe ir ett fullservicebolag inom AVA (avlopp, vatten och av-
fall). Man erbjuder tjanster inom slamsugning, hoégtrycksspolning,
torrsugning, infordring av ledningar och transporter av farligt avfall.
Kunderna finns inom kommuner och storindustrier men dven p& pri-
vatmarknaden och enskilda hushéll. Cleanpipe erbjuder &ven jour-
verksamhet med en hog servicegrad dygnet runt.

Cija Tank

Cija Tank ar ett fullserviceforetag inom affirsomradet Vatten och Av-
lopp med ett brett utbud av tjanster. Bolaget grundades &r 1958 som
ett litet familjeforetag av Carl-Ingvar Jansson och fick namnet Cija
Tank i borjan av 1970-talet. 2015 forvarvades Cija Tank och kom att
bli en del av Infrea.

Analysguiden
12 maj 2023



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 &r en sa kallad Uppdragsanalys
dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal med Aktiespararna. Analyserna
publiceras I6pande 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 sakerstaller 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 méjligheter till vérdestegringar och
vinster. Alla sddana investeringar ar ocksa férenade 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 dger inte och far heller inte dga aktier i det ana-

lyserade bolaget.

Ansvarig analytiker:

Joakim Kindahl
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