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En investering i Tellusgruppen AB ("Tellusgruppen” eller
”Koncernen”) ger exponering mot en diversifierad
friskolekoncern med verksamhet inom for- och grund-
skoleutbildning, utbildnings- och maltidsresurser samt
barnpassning. Koncernens strategi innefattar att etab-
lera, driva och utveckla Ionsamma och tillvaxtorienterade
dotterbolag inom ovan nimnda segment. Respektive
dotterbolag verkar decentraliserat med stod av centrala
funktioner, vilket mojliggor effektiva skalfordelar. Sedan
ar 2020 har lonsamheten primart himmats av en omfatt-
ande nyetableringen av forskolor, till foljd av initiala
uppstartskostnader. Mellan aren 2020-2023 har Tellus-
gruppen vuxit intdkterna med en CAGR om ca 30 %, och
EBITDA-marginalen har fluktuerat mellan ca 1-4 %. Kon-
cernen ar nu vél positionerad att skorda frukten av de
Ionsamhetsframjande initiativ som genomfarts de senaste
aren, vilket estimeras resultera i en marginalexpansion. |
kombination med de senaste forvarven inom utbildnings-
och maltidsresurser har Koncernen goda tillvaxtmdjlig-
heter framgent, savil organiskt som via forvarv. Genom
att oka belaggningsgraden i befintliga skolor och fokuse-
ra pa segment med lagre initiala investeringar och hogre
lonsamhetsprofil har Tellusgruppen gynnsamma forut-
sattningar for att stirka Ionsamheten under kommande
ar.

Om Koncernen

Tellusgruppen grundades ar 2012 och ar en fristdende
skolkoncern som idag dr huvudman fér 28 férskolor och
sju grundskolor. Vidare tillhandahaller Koncernen utbild-
ningsresurser, maltidsresurser och barnpassning. Férskol-
orna dr beldgna i Stockholms- och Uppsala 1&n, medan
grundskoleverksamheten bedrivs i Stockholm, Enk&ping
och Linkdping. Antalet inskrivna barn och elever inom Kon-
cernen uppgick vid utgdngen av Q2-24 till sammanlagt
2 671. Tellusgruppen har en utpréglad strategi av att eta-
blera, driva och utveckla I6nsamma och vixande dotter-
bolag inom sektorerna barnomsorg och utbildning, och
levererar darigenom hdgkvalitativa, nyskapande och efter-
fragade verksamheter inom dessa sektorer. Tellusgruppen
har en stark dgarstruktur, dér ca 63 % kontrolleras av VD
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och styrelseledamot, tillika medgrundare av Koncernen.
Tillsammans dger styrelse och ledning ca 66 % av aktierna
i Tellusgruppen, vilket ingjuter fdrtroende och talar for att
de kommer att agera i aktiedgarnas framsta intresse fram-
gent. Koncernen bestdr av fem verksamhetsomraden:
Fdrskoleverksamhet, Skolverksamhet, Utbildningsresurser,
Maltidsresurser och Nannyverksamhet. De tva forstnamnda
segmenten representerade 57 % respektive 24 % av inték-
terna under Q2-24.
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Under aren 2022-2023 genomforde Tellusgruppen strate-
giska forvarv av Omniglot och SprakService24, vilka till-
sammans utgdr segmentet Utbildningsresurser genom
modersmalsundervisning och studiehandledning. Detta
segment representerade ca 12 % av Koncernens intikter
under Q2-24, vars verksamhet idag har ca 260 ldrare som
behérskar éver 70 sprak och de ca 80 kunderna utgors av
bdde kommunala och fristéende grund- och gymnasie-
skolor. Ar 2024 forvirvades Matomsorg i Stockholm AB,
vilket ytterligare diversifierade Koncernens tjansteportfdlj
och mer an fordubblade produktionskapaciteten inom
Maéltidsresurser genom ett stort matlagningskok. Segmen-
tet, som stod for 7 % av intékterna under drets andra
kvartal, omfattar sju kok, varav sex ar beldgna i anslutning
till Koncernens verksamheter, vilka producerar mat till
savdl Koncernens egna enheter som externa kunder.
Nannyverksamheten, som utgér Koncernens minsta in-
taktsben, bedriver bemanningsverksamhet inriktad pa barn-
passning och har ca 100 barnvakter.

Initiala uppstartskostnader hanforligt till nyetablering av forskolor har hammat lonsamheten sedan H2-20.
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Som tidigare ndmnts har nyetableringar av férskolor varit
den primdra faktorn till den minskade I6nsamheten sedan
H2-20. Detta med anledning av de initiala uppstartskost-
nader som foljt, vilket aterspeglas i EBITDA-marginalen
som fluktuerat mellan ca 1-4 % under aren 2021-2023, att
jamféra med ca 4-6 % innan pandemin. Aven om lejon-
parten av intdkterna harrér frdn skolpengen skiljer sig
Ionsamhetsprofilerna avsevart mellan verksamhetsomrad-
ena, dir segmentet utbildningsresurser utmérker sig posi-
tivt med en stark EBITDA-marginal om 23,3% under ar
2023, jamfért med Koncernens EBITDA marginal om 3,1%
under motsvarande period. Lénsamhetsdynamiken mellan
dotterbolagen har saledes en stark inverkan p& Koncernens
totala I6nsamhetsprofil. Aven om ca 81 % av Koncernens
intdkter harleds fran svensk skolpeng, utgjorde utbildnings-
resurser ca 42 % av Koncernens EBITDA-resultat ar 2023
innan koncernjusteringar till moderbolaget. Motsvarande
andel uppgér till 78 % av EBITDA-resultatet efter juste-
ringar, dar verksamhetsomradet endast star fér en margi-
nell andel av dessa justeringar. Detta illustrerar tydligt att
en betydande andel av Tellusgruppens underliggande 16n-
samhet inte dr hanforlig till skolpengen. Nedan fdljer en
overgripande bild av respektive segments EBITDA-marginal
under ar 2023:
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Konjunkturokanslig verksamhet

Barnomsorg och utbildning ar grundldggande samhalls-
tjanster med en bestaende efterfragan, vilket resulterar i en
konjunkturstabil verksamhet med stabila och férutsdgbara
intdktsstrommar, tillika kassafldden. Den kontracykliska
naturen hos dessa verksamheter skapar stark motstand-
skraft mot ekonomiska svéngningar, vilket bl.a. har demon-
strerats under de senaste aren genom robust tillvixt och
bibehallen EBITDA-IGnsamhet. Detta bor betraktas med

hansyn till pandemin, lagkonjunkturen och det inflations-
tryck som har resulterat i att skolpengen har slépat efter
hyror och Iéner, vilket hdmmat |6nsamheten.

Diversifierad Koncern

Koncernen verkar inom fem verksamhetsomraden, vilket
skapar en bred plattform for I6nsam tillvixt, sévil organisk
som via forvarv. | takt med att verksamhetsomradena
utbildnings- och maltidsresurser, vars intékter inte harror
fran skolpengen, utgor en storre andel av de totala
intdkterna, bor den politiska risken reduceras. Segmenten
representerade 12 % respektive 7 % av intdkterna under
Q2-24. Detta kan jamforas med helaret 2023, da utbild-
ningsresurser stod for 10 % av intdkterna och segmentet
méltidsresurser bedrevs och rapporterades som en inte-
grerad del av forskoleverksamheten med intern forséljning
till sjalvkostnadspris. | samband med forvarvet av Matom-
sorg i Stockholm AB, som konsoliderades i Koncernen
under Q2-24, dkade den dagliga produktionen med ca
74 % genom ett stort matlagningskdk. Dotterbolaget har ett
30-tal externa kunder, och detta forvarv forvantas skapa
gynnsamma forutséttningar for kostnadsbesparingar, pri-
mart genom att ersétta inkdpta transporttjanster med tran-
sporter i egen regi. Dotterbolaget rapporterade en EBITDA-
marginal om 9,4 % under ar 2023, och ett kapacitets-
utnyttjande om 92 % under Q1-24. Detta kan stéllas i rela-
tion till Koncernens 6vriga kok som uppvisade ett genom-
snittligt kapacitetsutnyttiande om ca 57 % under Q1-24,
vilket enligt Analyst Group indikerar potential for okad
effektivitet och darmed forbattrad Ionsamhet framgent.

Tydlig forvarvsstrategi

Genom de 30-tal forvérvsprocesser som Tellusgruppen
genomfort sedan starten har Koncernen gedigen erfaren-
het av att integrera ytterligare enheter inom koncernstruk-
turen. Framgent ligger det huvudsakliga fokuset pa forvarv
av ytterligare grundskoleverksamheter, dar tillstandspro-
cesserna for nyetablerade verksamheter dr mer omfattande
jamfort med forskoleverksamhet och skalférdelarna storre
for varje adderad enhet. Koncernens forvarvsstrategi foljer
ett tydligt ramverk, vilket badar gott for fortsatt Ionsam
tillvaxt under kommande ar. Tellusgruppens forvirvsstra-
tegi foljer nedan kriterier:

= Fokus pa Insamma och vélskétta bolag
= Primért expandera inom befintliga kommuner
= Fdrvérva bolag till en EBITDA-multipel omkring 5x

Tellusgruppens koncernstruktur skapar goda forutsattningar for synergieffekter.

Tellusgruppens koncernstruktur och nyckeltal (FY2023)
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Organisationsstrukturen majliggor synergier

Tellusgruppens verksamhet bedrivs genom decentraliserad
drift, dér respektive dotterbolag till stor del ansvarar for
respektive verksamhet, men dédr centraliserade stod-
funktioner sdsom ekonomi, HR och underleverantérssam-
ordning, ger understdd samt mdjliggér effektiva skalfor-
delar. Genom denna organisationsstruktur skapas synergi-
effekter mellan enheterna, da kostnaderna for de centrala
funktionerna fordelas 6ver fler enheter och en dkad beldgg-
ningsgrad, som foljer av fler barn och elever, vilket gene-
rerar relativt 1dga merkostnader.

"Tellusgruppens intensiva nyetableringsfas av forskolor
under de senaste aren har hammat lonsamheten genom
initiala uppstartskostnader. Koncernen ar nu val position-
erad att skorda frukterna av dessa investeringar, med en
forvantad realisering av den operationella havstingen i
takt med att beldggningsgraden okar, dar ytterligare
inskrivna skolbarn medfor relativt laga merkostnader.
Genom ytterligare tillvixtkapital finns det dven utrymme
att exekvera pa den tydliga forvarvspotential som Koncer-
nen historiskt har identifierat. Vidare utgor segmenten
utbildnings- och maltidsresurser starka tillvixtdrivare
framgent, dar det forstnamnda segmentets starka lon-
samhetsprofil forvintas vara en betydande bidragsgivare
till den estimerade marginalexpansionen under komman-
de ar”, siger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Gediget track record vid forvarv

Tellusgruppen har en utpréglad férvérvsstrategi och en god
erfarenhet av att intrigera enheter inom Koncernen, med
ett 30-tal genomforda férvarvsprocesser i bagaget. Kon-
cernen tillhdr den begrdnsade gruppen av storre fristdende
aktdrer som aktivt arbetar for att konsolidera en i dvrigt
fragmenterad marknad, bestdende av manga mindre lokala
aktorer som ofta brottas med lIonsamhetsproblem pa grund
av bristande skalfordelar. Férvdrv har sédledes varit en
central del av Tellusgruppens affirsmodell for att skapa en
bred plattform fér I16nsam tillvaxt i en marknad dér friskole-
koncerner sasom Tellusgruppen konkurrerar om kompe-
tens och samarbete med kommuner. Koncernen har byggt
upp en stabil bas bestadende av centrala lednings- och

Nyckeldata per 2024-09-25

stédfunktioner, vilket baddar fér hdgre l6nsamhet i takt
med att fler enheter adderas i nuvarande struktur och skal-
férdelarna realiseras.

Hogkvalitativ uthildning och barnomsorg

En central bestandsdel i Tellusgruppens framgéangsrecept
ar det bestdende fokuset pa kvalitativ utbildning och
barnomsorg. Koncernens for- och grundskolor verkar i
varierande socioekonomiska miljoer, dir forskolorna
profilerar sig inom bl.a. kultur, friluftsliv och tvasprakighet.
Genom Koncernens kompetenta personal, unika profile-
ringar, flexibla organisationsstruktur och effektiva resurs-
anvandning skapas en hdg kvalitetsstandard som resulterar
i ndjda barn och elever samt vardnadshavare.

Lonsam tillvaxt i korten

Tidigare ars etableringar av nya enheter, i kombination med
ogynnsam demografisk utveckling i centrala Stockholm,
har resulterat i att forskoleverksamheten varit den primara
faktorn till den minskade I6nsamheten sedan H2-20. Detta
ska dock ses i ljuset av en pandemi, lagkonjunktur och det
inflationstryck som medfért att erséttningarna har halkat
efter hyror och I6ner.

Koncernen har ambitidsa tillvixtmal med en arlig tillvaxttakt
(CAGR) om 25 %, ett lonsamhetsmal om 7 % EBITDA-
marginal och en nettoskuld i forhallande till EBITDA som
ska understiga 3x. Detta kan stéllas i relation till nuvarande
nettoskuld i forhéllande till EBITDA LTM om 7,7x, vilket
dock forvdntas forbattras i takt med att l6nsamheten
stirks. Framgent planerar Koncernen att pausa nyetable-
ringen av forskolor for att séledes inte belasta Ionsamheten
med initiala uppstartskostnader, vilket forvdntas skapa
utrymme for en uppskalning av befintliga verksamheter
och ddrigenom realisering av skalférdelar. Vidare forvantas
Koncernen fokusera pa organisk tillvaxt inom de segment
som inte kréaver stora initiala investeringar, sdsom utbild-
nings- och maéltidsresurser samt barnpassning, dar den
hégre lonsamhetsprofilen, sérskilt inom utbildningsresur-
ser, forvdntas bidra till en hdgre lénsamhet for Tellus-
gruppen som helhet. Darutover estimeras ett 6kat fokus pa
att forbattra beldggningsgraden i befintliga for- och grund-
skolor samt en gradvis minskning av ledningen vara nyck-
elinitiativ for att starka Idnsamheten framover.

Aktiekursens utveckling (12 manader)
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Marknadsanalys

Friskolors position pa marknaden

Fristdende for- och grundskolor har en betydande nérvaro i
Sverige, dar fristaende forskolor finns representerade i 245
av landets 290 kommuner, och didr motsvarande siffra
uppgar till 186 kommuner avseende fristaende grundsko-
lor." Friskolereformen, implementerad ar 1992, markerade
en visentlig férandring inom det svenska utbildnings-
systemet genom att etablera jamlika villkor f6r kommunala
skolor och friskolor. Den mest framtrddande forandringen
var att mdjliggora for elever att anvdnda den kommunala
skolpengen for att finansiera utbildningen pa friskolor, en
méjlighet som tidigare inte existerade. Denna reform har
sedan dess lett till en betydande 6kning av antalet friskolor,
vilket har skapat ett mer diversifierat och konkurrensutsatt
utbildningslandskap. Sedan ar 2014 har antalet kommunala
forskolor minskat med en CAGR om -1,3 %, medan antalet
fristaende forskolor har uppvisat en érlig marginell okning.
Under motsvarande period har andelen inskrivna barn i
fristaende forskolor vuxit stadigt fran ca 19 % till ca 22 %.!
Avseende grundskoleverksamheten uppgick andelen fristé-
ende enheter till ca 16 % ar 2023." Andelen friskolor vari-
erar kraftigt mellan kommunerna, dér hdgst andel i regel
aterfinns i storstader och intilliggande kranskommuner. En
forklaring till att fristiende aktorer har en starkare stéllining
inom forskoleverksamheten &r att tillstindsprocessen for
nyetablering av grundskolor &r mer omfattande jamfort
med forskolor. Detta har resulterat i att firre fristdende
akt6rer har varit motiverade att etablera nya grundskolor pé
grund av de hogre intrddesbarridrerna.

Konkurrenslandskap

Den svenska marknaden for for- och grundskoleverksam-
het praglas av bade kommunala och fristdende aktorer, dar
Tellusgruppen konkurrerar pa lika villkor inom bada sek-

torerna. Under de senaste aren har marknaden genomgatt
en mognadsfas, vilket har lett till att ett fatal storre
fristdende aktdrer har etablerat sig starkt och bidragit till
konsolidering i en annars fragmenterad marknad. Bland
dessa noterade aktorer aterfinns bl.a. friskolekoncernerna
AcadeMedia, Cedergrenska och Aprendere skolor, som
verkar inom olika delar av utbildningsvdsendet. Vidare finns
en rad onoterade aktérer pd marknaden, sdsom Atvexa,
Thoréngruppen, Internationella Engelska Skolan och Dibb-
er, dir samtliga av ovan ndmnda skolkoncerner &r privat-
dgda. Trots att marknaden konsoliderats under de senare
aren ar de kommunala aktdrerna fortsatt storst inom mark-
naden. For att uppratthélla en konkurrenskraftig position pa
marknaden kravs sdledes ett konsekvent fokus pa att
leverera hdgkvalitativ utbildning och barnomsorg som fullt
ut foljer skollagen och ldroplanens riktlinjer.

Urval av noterade friskolekoncerner

Tellusgruppen. Academedia

CEDERGRENSKA ~ dprendere

Urval av onoterade friskolekoncerner

MM’ %THORENGRUFPEN
Dibber @

># Internationella
A Engelska Skolan

Andelen inskrivna barn i fristdende forskolor har dkat successivt under de senaste aren.

Antal kommunala och fristdende forskolor samt andel inskrivna barn i fristdende enheter, 2014-2023
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Skolpengsutredningen

Enligt Tiddavtalet planerar regeringen att inféra en nationell
skolpengsnorm, ett initiativ som nu utreds av Skolpengs-
utredningen. Syftet @r att centralisera beslutet om ldgsta
ersittning for elever i fristdende skolor, vilket férviantas Gka
systemets likvardighet. For narvarande ar effekterna av
detta forslag osikra. Kommunerna pastér att deras bredare
ansvar motiverar hogre ersattning, sérskilt nér friskolor
lockar elever frin kommunala skolor, vilket kan skapa
ineffektivitet och hogre systemkostnader. Friskolorna & sin
sida hédvdar att kommunerna exkluderar vésentliga kost-
nader fran skolpengen, vilket resulterar i ldgre resurser. En
rapport fran Friskolornas riksféround indikerar att elever i
friskolor far 11 000 kr mindre per ar i resurser jamfort med
kommunala skolor." Det &r for tidigt att kvantifiera de
exakta effekterna av en nationell skolpengsnorm, dé utred-
ningen fortfarande pagar och att detaljerna aterstar att fast-
stéllas. Investerare bor 6vervaka utvecklingen noggrant for
att bedéma potentiella paverkan pa skolsektorns dynamik
och finansieringsstrukturer.

Minskat barnafédande skapar langsiktiga mdjligheter

Fran tidigt 2000-tal fram till ar 2021 noterades en stadig
tillvixt i den svenska barnafodseln, men de senaste aren
har den demografiska spelplanen férandrats, da ett tydligt
trendskifte skett avseende antalet fodda barn i Sverige.
Enligt statistik fran SCB forvéntas antalet barn i aldrarna 6-
15 ar att minska de kommande 15 &ren, for att sedan Gka,
en konsekvens av det laga barnafédandet i Sverige som
berdknas fortsitta de nidrmsta aren.2 En jamférelse med
gymnasiesektorn kan vara vard att studera narmare, da en
minskad barnafédsel under 1990-talet ledde till en bety-
dande reduktion av antalet elever i svenska gymnasieskolor
under de efterféljande 15-20 aren. Detta illustreras av en
minskning fran ca 350 000 gymnasieelever ar 1995 till

300 000 ar 2010, en nedatgaende trend som dérefter vén-
de upp.® Denna utveckling paverkade gymnasieskolor och
utbildningssystemet som helhet, sérskilt i form av minska-
de resurser och darmed ett okat fokus pa effektivisering-
ar, samt en 6kad konkurrens mellan skolor, bade kommun-
ala och fristdende, for att attrahera elever. Vissa skolor
inférde nya program och profileringar, medan andra tving-
ades ldgga ned pa grund av bristande elevunderlag. Ovan
namnda faktorer var dock gynnsamma for fristdende akto-
rer, vilka kunde ta marknadsandelar tack vare god flexibili-
tet samt kundorientering. Under denna period av minskade
elevantal i svenska gymnasieskolor 6kade andelen frista-
ende gymnasieskolor frdn ca 5 % ar 1995 till ca 20 % éar
2010, och trenden har fortsatt, vilket andelen om ca 30 %
ar 2020 indikerar.®

For att aterga till Tellusgruppens huvudsakliga marknad
star nu barnomsorgen infor liknande utmaningar som
gymnasiesektorn brottades med, dar minskade barnkullar
paverkar efterfrdgan pa for- och grundskoleverksamhet.
Men med en demografisk motvind uppstar dven langsiktiga
méjligheter. Mindre aktdrer kommer vid vikande beldgg-
ningsgrad att brottas med I6nsamhetsproblem, vilket
skapar gynnsamma konsolideringsméjligheter, sérskilt for
storre aktdrer med betydande finansiella resurser och en
mer motstandskraftig verksamhet. Féljaktligen kan en min-
skad barnafddsel skapa méjligheter for storre aktorer att ta
marknadsandelar och stérka sin position i utmanande tider,
dér kvalitativa forvarvsobjekt i mindre skala, som tillfalligt
brottas med l6nsamhetsproblem, kan forvarvas till attrak-
tiva vérderingsmultiplar. | tider av avtagande efterfragan
blir frdgan om kvalitativ utbildning an viktigare, d& vard-
nadshavare blir allt mer krésna till foljd av 6kade alternativ.
Tellusgruppen har en lang historik av att leverera hog-
kvalitativ utbildning och barnomsorg, och med en robust
verksamhet pa plats har Koncernen goda mdjligheter att
komma ut detta som vinnare.

Sedan ar 2019 har antalet inskrivna barn i forskola samt antalet nyfodda barn varit i nedatgaende trend.

Antal inskrivna barn i férskola samt antalet nyfédda barn per ar, 2014-2023
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TFriskolornas riksforbund: Ar friskolorna éverkompenserade? En studie av 32 kommuner”

28CB:s befolkningsframskrivning, 2024
3Skolverket, 2023
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Business Case

For att belysa det potentiella vardet i Tellusgruppen har
Analyst Group valt att lyfta fram den betydande potentialen
som identifierats genom Koncernens tydliga forvarvs-
strategi, diversifierade tjdnsteportfdlj med omfattande fill-
vaxtmdjligheter samt de initiativ som férvintas bana védg
for okad lIonsamhet framgent. For att konkretisera och
underbygga den omfattande potential som fbljer av en
tydlig forvarvsstrategi jamfors Koncernen med Acade-
Media.

Friskolekoncernen AcadeMedia grundades ar 1996 och ar
en forvdrvsdriven utbildningskoncern som utvecklar och
driver utbildningsverksamheter under olika varumérken
inom hela utbildningskedjan. Verksamheterna aterfinns i
norra Europa, dir majoriteten av intdkterna harror fran den
svenska marknaden. AcadeMedias verksamhetsomraden
stricker sig fran forskola till vuxenutbildning, dar merpart-
en av intdktsstrommarna dr hanforliga till gymnasieverk-
samhet. Forvarv har utgjort en ytterst central tillvéxt-
strategi, dar AcadeMedia sedan ar 2006 har okat omsitt-
ningen frdn ca 220 MSEK till ca 17,3 mdSEK LTM,
motsvarande en CAGR om 28 %. Under samma period har
I6nsamheten successivt forbattrats, fran ca 5,5 % ar 2006
till ca 9,2 % LTM', en resa som mdjliggjorts genom en
explicit forvérvsstrategi och realisation av skalférdelar.

Academedia
17,3 mdSEK 9,2 %! 6,8 mdSEK
Omsittning, LTM  Just. EBITDA-marginal, LTM Borsvérde
Tellusgruppen
430 MSEK 1,3% 116 MSEK
Omsattning, LTM EBITDA-marginal, LTM Borsvarde

Marknaden for utbildningsaktorer dr fragmenterad, besta-
ende av manga mindre aktérer som ofta kimpar med
I6nsamhet pa grund av bristande skalférdelar. Tellus-
gruppen har byggt upp en robust plattform med centrala
stdd- och ledningsfunktioner, vilket mdjliggér smidig
integration av dotterbolag, vartefter synergieffekter kan
realiseras mellan enheterna da kostnaderna for centrala
funktioner fordelas oOver fler enheter och 6kad beldgg-
ningsgrad genererar relativt ldga merkostnader, vilket
mojliggér en operativ havstang. Genom tillvaxtkapital finns
det ddrmed utrymme att exekvera pa den forvirvspotential
som Koncernen historiskt har identifierat, och i kombi-
nation med den gedigna erfarenhet som féljer av ett 30-tal
forvarvsprocesser finns ett starkt know-how inom Koncer-
nen, dels avseende att identifiera potentiella forvarvsobjekt
och dels att effektivt integrera dotterbolagen. Tellusgrupp-
ens tydliga forvérvskriterier gor det mdjligt att identifiera
hégkvalitativa mindre aktorer till attraktiva vérderings-
multiplar, vilka undgéar st6rre konkurrenters uppmark-
samhet, sdsom AcadeMedia, pa grund av deras storlek. Vid
forvérv av ett dotterbolag till en EBITDA-multipel om 5x,
och dess efterfdljande konsolidering inom Koncernen vilket
stérker lénsamheten genom ovan ndmnda skalfordelar,
uppstar ett multipelarbitrage nér dotterbolagen uppnar
samma vdrdering som Tellusgruppen.

Lonsamhetsframjande initiativ i nartid

Tellusgruppen har identifierat en rad lI6nsamhetsstérkande
initiativ, vilka Analyst Group beddmer har goda forutsatt-
ningar till att stirka Koncernens lonsamhet framat. Till
dessa initiativ hor bl.a. pausad nyetableringen av forskolor,
vilka tidigare har hdmmat [énsamheten genom initiala
uppstartskostnader. Koncernen fokuserar nu pa organisk
tillvaxt inom omraden dar stora initiala investeringar inte ar
nodvandiga, sasom utbildnings- och maltidsresurser samt
barnpassning. Vidare satsar Koncernen pd att 6ka beldgg-
ningsgraden inom befintliga férskolor genom effektiv kom-
munikation avseende forskolornas hdgkvalitativa karaktér,
vilket forvantas stirka Ionsamheten da fler barn genererar
relativt l4ga merkostnader. Under Q1-24 inleddes dven en
gradvis minskning av ledningen, vilket forvantas ge effekt
fran Q3-24 och framat. Vidare planerar Koncernen att
expandera med fler grundskoleenheter i befintliga reg-
ioner for att dra nytta av centrala stédfunktioner, samtidigt
som lénsamheten inom maltidsresurser forvéantas forbatt-
ras genom ett dkat fokus pd att stdrka det genomsnittliga
kapacitetsutnyttjandet inom koken.

Analyst Group beddmer att Tellusgruppen, genom att
aterinfora tidigare bevisade processer, initialt kan aterga till
den historiska I6nsamhetsnivan som radde fére pandemin,
med en EBITDA-marginal om 4-6 %, och pd medellang sikt,
genom att implementera ovan namnda lonsamhetsatgar-
der, estimeras Koncernen ha goda férutsattningar att upp-
nd lonsamhetsmalet om 7 % EBITDA-marginal. P4 lang sikt,
med tillgéng till ytterligare tillvaxtkapital och en framgangs-
rik exekvering av forvérvsstrategin, samt expansion inom
verksamhetsomradden med hogre l6nsamhetsprofiler, be-
démer Analyst Group att Tellusgruppen successivt kan nar-
ma sig lonsamhetsnivaer i linje med AcadeMedia.

Sammanfattning

Analyst Group betraktar Tellusgruppen som en véldiver-
sifierad och stabil friskolekoncern med en robust plattform
for 16nsam tillvéxt, dar ytterligare tillvéxtkapital kan mdjlig-
gora for Koncernen att exekvera pa den breda forvarvs-
potential som har identifierats och bekréftats historiskt.
Koncernen har vuxit med en CAGR om ca 30 % mellan
aren 2020-2023 och investerat I6pande i Ionsamhetsfram-
jande initiativ. | takt med tillvéxt inom de segment som inte
omfattas av den politiska risk férknippad med friskolor,
forvantas dven den vérderingsrabatt som hdmmar vinst-
multiplarna inom friskolesektorn att reduceras, vilket talar
for en multipelexpansion pa sikt. Med tidigare namnda 16n-
samhetsinitiativ i korten, i kombination med organisk, savél
som forvérvad tillvaxt, ar Tellusgruppen vél positionerad att
realisera de inneboende skalférdelar som affairsmodellen
besitter. Trots att Tellusgruppen idag ar en betydligt mind-
re aktér dn AcadeMedia, finns det tydliga likheter mellan
koncernerna, sérskilt i termer av forvérvsstrategi, vilket ger
en fingervisning om den betydande uppsida som kan félja
en val exekverad forvarvsstrategi med fokus pa Ionsam
tillvixt. Sammantaget anser Analyst Group att en investe-
ring i Tellusgruppen erbjuder en attraktiv risk/reward, med
flera potentiella triggers som kan generera aktiedgarvarde
bade pa kort, medel och lang sikt.
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'Déa AcadeMedia redovisar enligt IFRS 16, justeras EBITDA-marginalen for jamforelsestérande poster samt for leasingavtal, dér justeringen betraktar leasing av

fastigheter som hyra och inte som finansiell leasing.
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allméan spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa kallor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvindas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera
med ytterligare material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start 4r 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.
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