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Cedergrenska Ag
Kvalitetsaktor redo att kapitalisera inom en bransch i férandring

Cedergrenska AB ("Cedergrenska” eller "Koncernen”) ar en

ledande friskolekoncern med verksamhet fran forskola till MARDERINGSINTERVALE
vuxenutbildning, dar gymnasiesegmentet utgdr kdrnan. Den
svenska uthildningsmarknaden stér infor den storsta reform- _— o e @ ——
en sedan'90-ta!-et,"med sk"«irpta krav pé kvallitet.och trans- Bear Base Bull
parens, V|Iket. for\(antas drlvg fort"sat_t- konsollderln"g. f}e(_i-er- 28,7 kr 46,4 kr 52,7 kr
grenska har historiskt en bevisad forvarvsmodell, dar forvarv-
et av Aprendere under Q2-24/25 breddar elevbasen med ca
1 880 elever, starker den geografiska narvaron och diversifi- NYCKELDATA
erar intéktsstrommarna. Med en omséttnings-CAGR om Senast betalt (2025-02-25) 340
~23 % (18/19-23/24), en kapitallatt affirsmodell och hdg cash
conversion (>80 %) 4r Cedergrenska en motstandskraftig antalaktien ) P vy
kvalitetsaktor med stabila, konjunkturokénsliga kassafléden. Market Cap (MSEK) 4783
Den decentraliserade forvarvsmodellen skapar skalférdelar

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 29,6

och synergier samtidigt som varje skolas unika profil bevaras.
Med en stark balansrdkning och en hogkvalitativ och efter- Enterprise Value (MSEK) 4487
traktad utbildningsmiljd, & Koncernen vél positionerat for att

kapitalisera pa sektorns strukturforandring. Med en applicerad Lista Nasdaq First North

malmultipel om EV/EBITA 7,5x och ett estimerat EBITA- Kvartalsrapport 3 2024/25 2025-05-22

resultat om 97,1 MSEK for ar 25/26, motiveras ett nuvirde _
. . KURSUTVECKLING

om 46,4 kr per aktie i ett Base scenario.

= Utbildningsreform skapar langsiktiga mojligheter 250 Cedergrenska (Indexerat) OMXSPI (Indexerat)

Utbildningssektorn genomgér den mest omfattande reformen 200
sedan 90-talet, med fokus pd en mer rattvis skolpengs-
fordelning samt skarpta krav pa kvalitet och transparens, vilket 150
forvéntas skapa en stabilare miljé for friskolor. | en fragmen-

terad marknad, dar ca 750 av 6ver 1 000 huvudmin inom 100
grund- och gymnasieskolan &r privata, varav 80-90 % endast 50
driver en skola, forvantas reformen accelerera konsolideringen
da mindre aktorer kan fa svart att uppfylla de nya regelverken.
Med en stark finansiell stdlining, operativa resurser och hdg
ldrarbehorighet ar Cedergrenska vl positionerat for att kapitali- HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2024-12-23) & = INSYNSPERSON
sera pa de strukturella férandringarna.
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Niklas Palsson  gm 15,7 %
= Aprendere - ett transformativt forvirv med god potential Hakan Soderstrom & 12,9 %
Forvarvet av Aprendere utgdr ca 39 % av Koncernens intékter Daniel Andersson 10,1 %
LTM, stérker den geografiska ndrvaron och breddar utbild- o
ningsutbudet. Samtidigt ger det exponering mot segmentet Christian Drougge 8:4%
yrkesgymnasium, en nisch med starka strukturella tillvéxt- Carl Tunberg 7,3%
drivare. Trots Aprenderes etablerade marknadsposition har
Iénsamheten varit volatil, drivet av inflation, begrinsade skal- Prognoser (MSEK) 2324, o5p  24125E  opoer o6io7E
fordelar och okade investeringar i behdriga larare. Detta har (proforma) (proforma)
pressat den justerade EBITA-marginalen fran 7,6 % (20/21) till Nettoomsdtning 1198 1169 1366 1434 1491
3,3 % (23/24). Med en uppreviderad skolpeng och gradvis Ovriga rorelseintakter 9 8 87 91 9%
realisering av skalfordelar samt synergier via Koncernens Totala intakter 1277 1247 1453 1525 1586
centrala stodfunktioner estimeras marginalen successivt ater- Rérelsekostnader -1200 -1153  -1349 -1410 -1462
hidmta sig mot historiska nivéer om ca 5 %. EBITDA 77 94 104 115 125
= Marginalexpansion genom synergier och skalfordelar EBITDA-marginal (adj.) 6,0% 75%  7.2% 7,6%  7,9%
Forvdrvet av Aprendere forvintas belasta l6nsamheten initialt, EBITA 62 80 87 97 106
men pa sikt driva marginalexpansion genom hdgre beldgg- EBITA-marginal (adj.) 48% 64% 60% 64% 6.7%
ningsgrad, kostnadssynergier och skalférdelar, med en esti- EV/S 0,4 0,4 0,3 03 03
merad EBITA-marginal om 6,4 % &r 2025/26, motsvarande ett EV/EBITA 73 56 52 46 42
EBITA-resultat om 97,1 MSEK. Med en applicerad malmultipel PJE! 10,3 6.7 6.2 54 51

om EV/EBITA 7,5x motiveras ett nuvirde om 46,4 kr per aktie i

ett Base scenario. "Nettovinst justerat for goodwillavskrivningar

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Disclaimer

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r 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 fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sakerstélla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sé har
alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4r en metafor fér en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer
som talar fér en positiv framtidsutveckling for bolaget

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Cedergrenska AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon mdjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2025). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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