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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
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En lyckad integration av Aprendere utgdr en tydlig vérdedrivare,
med fokus pa att effektivt integrera centrala stodfunktioner och
realisera synergier, vilket skapar forutsattningar for en atergang till
historiska lonsamhetsnivaer for Aprendere. En fragmenterad mark-
nad, i kombination med Koncernens tydliga forvarvsstrategi och en
robust balansrakning, gor potentiella forvarv till ytterligare varde-
drivare pa sikt, &ven om detta inte &r inkluderat i prognoserna.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledning och styrelse bestdr av ett erfaret team med
gedigen erfarenhet fran den svenska utbildningssektorn. Det totala
insynsdgandet i Cedergrenska uppgar till ca 29,7 %, huvudsakligen
bestdende av de bada grundarna: nuvarande styrelseledamoten
Niklas Palsson (15,7 %) och styrelseordféranden Hakan Soderstrom
(12,9 %), vilket ingjuter fortroende for att fortsatt skapa aktiedgar-
varde framgent.

Analyst Group

Ag

OMm BOLAGET

Cedergrenska dr en utbildningskoncern, verksam inom férskola,
grundskola, gymnasium och vuxenutbildning. Gymnasieverksam-
heten utgér Koncernens stérsta segment och stér for majoriteten
av rorelseresultatet. Majoriteten av skolorna &r beldgna i Stock-
holm, men Koncernen har dven geografisk nérvaro i Véxjo, Knivsta
och Nykoping. Under Q2-24/25 forvarvades Aprendere, vilket
stirkte ndrvaron i Stockholmsomrédet samt i Anderstorp, Horby,
Lund, Nyképing, Uppsala, Orebro och Ostersund. Antalet barn och
elever uppgick vid utgangen av Q2-24/25 till ca 7 680 (exkl.
Aprendere). Cedergrenska ar noterat pa First North sedan ar 2021.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstallande Direktor Lotta Smith
Styrelseordférande Hakan Soderstrom
ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 760 44 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Cedergrenska har en god historik avseende lonsamhet och fritt
kassaflode (FCF), med en genomsnittlig EBITA- och FCF-marginal
om 7,6 % respektive 6,1 % under de senaste sex aren. Till féljid av
hog inflation som primart paverkade hyres- och matkostnader samt
en sldpande skolpengsrevidering minskade EBITA-marginalen till
4,3 % under rakenskapsaret 2022/23, en trend som sedan dess har
vant. Betyget ar endast baserat pa historik och ar ej framatblick-

ande.
Risk

Lag Hog

Cedergrenska ar exponerat mot politisk och regulatorisk risk,
framst kopplad till forandringar i skolpengssystemet och reglering
av fristdéende skolor. Skiftande politiska majoriteter kan paverka
villkoren for finansiering, vinstutdelning och expansion. Den storsta
reformen av skolsystemet sedan 1990-talet genomfdrs nu, dar
reformforslagen forvantas presenteras under ar 2025. Utfallet &r
fortsatt osdkert och kan fa betydande péverkan pa sektorn och
Cedergrenskas verksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Pagaende skolreform forvantas starka fortroendet for friskolebranschen

Den svenska utbildningssektorn genomgar for narvarande den mest omfattande revideringen sedan 90-
talet, i syfte att skapa ett mer rattvist och transparent system. Merparten av initiativen férvéntas presen-
teras ar 2025, bl.a. innefattande en Gversyn av skolpengen, skirpta krav pa kvalitetssdkring och stérre
transparens. For etablerade aktérer sdsom Cedergrenska valkomnas reformen, da den forvintas skapa en
tryggare och mer langsiktig plattform for friskolor. Med en stark finansiell stéllning, hog lararbehorighet och
omfattande operativa resurser dr Cedergrenska vél positionerat att inte bara uppfylla de nya regelverken,
utan dven dra nytta av dem for att stirka Koncernens marknadsposition.

Med 6ver 1 000 huvudmén inom grund- och gymnasieskolan, varav ca 750 drivs i privat regi, och dar 80—
90 % av dessa enbart driver en skolenhet, dr den svenska utbildningsmarknaden tydligt fragmenterad. Inom
forskolan ar denna struktur dnnu tydligare, dér ca 1 900 enskilda huvudmaén verkar, varav 94 % av dessa
endast driver en enhet. Detta skapar gynnsamma konsolideringsmdjligheter, sérskilt i ljuset av de skdrpta
regelverken, da mindre aktorer kan fa svért att leva upp till de nya kraven, vilket 6ppnar upp for
Cedergrenska att forvarva hdgkvalitativa skolenheter till attraktiva varderingsmultiplar.

Forutségbara kassafloden och bevisad lonsamhet

Cedergrenska erbjuder grundldggande samhallstjanster med en bestaende efterfragan, en affirsmodell som
bygger pa ladngvariga relationer med barn, elever och vardnadshavare, vilket resulterar i en
konjunkturokénslig verksamhet med stabila och forutségbara intaktsstrommar, tillika kassafléden. Mellan
aren 2018/19 — 2023/24 har Koncernen uppvisat solid tillvixt med en CAGR om ca 23 %, drivet sévil
organiskt som via forvarv. Under samma period har EBITA-marginalen fluktuerat mellan 4-10 %, dar de
senaste arens inflationschock har hammat marginalen till f6lid av sldpande skolpengsrevideringar. Den
kapitallitta affirsmodellen, praglad av negativt rorelsekapital och ett 1agt investeringsbehov, genererar en
hog cash conversion (>80 %), vilket skapar goda forutsattningar for fortsatt expansion, bade organiskt och
via forvérv, samt méjliggdr en god utdelningskapacitet.

Forvarvet av Aprendere - breddar uthildningsutbudet och skapar langsiktiga tillvaxtmajligheter

Under Q2-24/25 forvdrvades friskolekoncernen Aprendere — ett strategiskt forvarv som utgdr ca 40 % av
Koncernens intdkter LTM. Genom férvérvet breddas elevbasen med ca 1 850 elever, vilket starker den
geografiska narvaron i Stockholm med omnejd samt i Anderstorp, Horby, Lund, Nyképing, Uppsala, Orebro
och Ostersund. Forvarvet breddar dven intiktsbasen och utbildningsutbudet genom 6kad exponering mot
bl.a. anpassad grund- och gymnasieskola, resursskola och vuxenutbildning, dar yrkesgymnasium utgdr ett
strategiskt tillvdxtsegment.

Trots Aprenderes starka marknadsposition har I6nsamheten hammats under de senaste &ren. Denna
utveckling kan dels hérledas till den sektorgemensamma inflationschocken, dels till en mindre
genomsnittlig skolenhetsstorlek jamfort med Cedergrenska, vilket begrénsar skalférdelarna. Vidare har
Aprendere investerat i behoriga ldrare, vilket har okat driftskostnaderna (OPEX). Sammantaget har detta
bidragit till en kontraktion i den justerade EBITA-marginalen, fran 7,6 % ar 2020/21 till 3,3 % ar 2023/24.
Framgent forvantas en uppreviderad skolpeng kompensera for tidigare inflationspaverkan, samtidigt som
realiserade skalférdelar genom integration med Koncernens centrala stddfunktioner och synergier skapar
forutsattningar for en atergang till historiska EBITA-marginaler om ca 5 %. Multipeln om ca 8,7x EBITA vid
forvarvstidpunkten forvantas diarmed snabbt reduceras, baserat pa Aprenderes estimerade EBITA-resultat
om ca 20 MSEK for ar 2025/26 beraknas multipeln sjunka till ca 3,9x EBITA, en niva Analyst Group anser
attraktiv.

Utpraglad forvarvsstrategi

Cedergrenska har en tydlig forvarvsstrategi, dar ca 70-80 % av dialogerna med potentiella férvarvsobjekt ar
av exklusiv karaktir, dar siljare i storre utstrickning prioriterar langsiktig kvalitet framfor hogsta majliga
képeskilling. Genom en decentraliserad modell bibehéller de forvarvade skolenheterna sin lokala profi,
samtidigt som de tar del av Koncernens centrala stodfunktioner, bl.a. avseende kvalitetssystem, ekonomi,
HR och IT. | takt med att de centrala kostnaderna fordelas dver en stérre elevbas skapas tydliga kostnads-
synergier och skalférdelar, vilket resulterar i en effektivare kostnadsstruktur och starkare I6nsamhetsprofil.
Denna strategi forstarks av det sa kallade Cedergrenska-samarbetet, som framjar kompetensutbyte och
samverkan mellan skolor och ldrare, hdjer undervisningskvaliteten och skapar incitament fér mindre aktorer
att ansluta sig till Koncernen. Cedergrenska férvintas saledes kunna forvdrva hogkvalitativa aktorer till
attraktiva multiplar (~4-5x EBITA), och vartefter enheterna konsoliderats med Koncernen uppnar de samma
vardering som Cedergrenska, vilket skapar ett multipelarbitrage.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Pedagogen i fokus - framgangsrecept till en hogkvalitativ undervisning

En nyckelfaktor bakom Cedergrenskas hdgkvalitativa undervisning ar dess motto — "Pedagogen i fokus". Att
rekrytera, utveckla och behalla skickliga larare genom en langsiktig kompetensforsorjningsstrategi anses
ofta avgérande for goda elevresultat. Engagerade och behdriga larare stirker bade akademiska prestationer
och Koncernens varumirke, vilket okar attraktiviteten for elever och vardnadshavare. For att sikerstilla
detta investerar Cedergrenska i seniora forsteldrare och uppratthaller en hog lararbehorighet. Under ar
2023/24 uppgick behdrighetsgraden inom gymnasieskolan, Koncernens karnomréde, till 88 %, jamfort med
det nationella snittet om ca 84 %. Det Cedergrenska-samarbetet inom Koncernen stérker modellen genom
kunskapsutbyte och samverkan mellan skolor, vilket driver kontinuerlig forbattring och spridning av best
practices. Denna strategi skapar en positiv spiral dar hog lararkompetens kan forbéttra elevresultat och
trivsel, starka Koncernens rykte och 6ka efterfragan pa utbildningsplatser, dir ambitionen &r hog beldgg-
ningsgrad, god kostnadseffektivitet och ddarmed en robust, uthéllig [onsamhet.

Finansiell prognos och vardering

Mellan ar 2023/24 (proforma) och ar 2026/27 estimeras Koncernens intakter viaxa med en CAGR om 7,5 %,
for att ar 2026/27 uppga till ca 1 586 MSEK. Forvarvet av Aprendere forvantas initialt belasta Koncernens
I[6bnsamhet till foljd av en strukturellt ldgre marginalprofil kopplad till mindre skolenheter, dkade
driftskostnader till foljd av tidigare hdg inflation samt hdgre personalkostnader kopplade fill stérkt
lararbehdrighet. Pa sikt forvantas dock forbattrad beldggningsgrad, skalférdelar och synergier successivt
stdrka marginalerna. Aprendere estimeras uppna en EBITA-marginal om 4,9 % ar 2025/26, medan
Koncernens totala marginal estimeras uppga till 6,4 % under motsvarande period, drivet av effektiviserings-
initiativ och integration i de centrala stédfunktionerna.

| takt med att synergier och skalférdelar materialiseras estimeras en marginalexpansion.
Estimerade intékter, EBITA och justerad EBITA-marginal, 2023/24 (proforma) — 2026/27

MSEK mmmms Totala intakter EBITA  ----- EBITA-marginal (adj.)
2 000 1453 1586

1277 1247

1000  HEH._-----"77 0
62 8 106
0
2023/24 (proforma) 2024/25E 2024/25E (proforma) 2025/26E 2026/27E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Med en applicerad malmultipel om EV/EBITA 7,5x pa Cedergrenskas estimerade EBITA-resultat om ca
97 MSEK for ar 2025/26, tillsammans med en antagen diskonteringsranta om 12,2 % och med hinsyn till
kapitalstrukturen, motiveras ett nuvirdesberaknat marknadsvarde om 653 MSEK, motsvarande 46,4 kr per
aktie i ett Base scenario.

Kapitalstrukturens potential for virdeskapande

Cedergrenskas starka balansrakning skapar utrymme for kapitalallokering som kan driva ytterligare
aktiedgarvarde. Givet ett skuldsattningsmal om Nd/EBITDA 2x estimeras ett potentiellt forvarvsutrymme om
ca 87 MSEK i EBITDA, baserat pa ett prognostiserat EBITDA om 115 MSEK for &r 2025/26. Samtidigt
illustrerar ett skuldfinansierat aktieaterképsprogram, utifran en mer balanserad nettoskuld om 1x EBITDA,
en mojlig strategi for kapitaloptimering. Ett hypotetiskt aterk6psprogram om ca 145 MSEK skulle kunna
minska antalet utestdende aktier frdn ca 14,1 miljoner till ca 9,8 miljoner. Detta skulle, allt annat lika,
resultera i en VPA-Gkning fran 6,3 kr till 8,4 kr ar 2025/26E, motsvarande en tillvixt om 34 %, vilket under-
stryker potentialen i en mer optimerad kapitalstruktur.

Politiska och regulatoriska risker

Sedan skolreformen &r 1992 har friskolesektorn varit en politiskt omdebatterad fraga, dar diskussionen har
skiftat fran valfrinet och konkurrens till en ideologisk konflikt kring vinstbegransningar, skolpengssystemet
och dgarprévning. Polariseringen intensifieras ofta i samband med valrérelser, vilket 6kar den politiska och
regulatoriska osédkerheten. Den mest medialt uppmarksammade fragan ror vinstutdelningar, dér debatten
framst kretsat kring utdelningsbegrénsningar for att motverka opportunism vid forvarv. Samtidigt har mer
langtgaende forslag, sdsom ett totalférbud mot vinstuttag, lyfts, men tidigare forsok att begransa vinster
har visat sig juridiskt och ekonomiskt utmanande. Likval bor investerare folja debatten noggrant, da
politiska beslut kring skolpeng och vinstuttag kan ha en materiell paverkan pa Cedergrenskas verksamhet.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group

Robust tillvaxt inom gymnasiesegmentet — primért drivet av forvarv

Under det andra kvartalet av det brutna rikenskapsaret 2024/25, avseende perioden oktober till december,
uppgick Cedergrenskas totala intékter till ca 257,4 MSEK (224,6), motsvarande en tillvéxt om 14,6 % Y-Y.
Den starka tillvaxten harrér primart fran forvarven av de tre enheterna Nykdpings Enskilda Gymnasium,
Psykologigymnasiet samt Margarethaskolans Grundskola. Den organiska tillvixten hade en marginellt
positiv inverkan, framst drivet av en hdgre skolpeng. Antalet barn och elever uppgick i snitt under Q2-24/25
till ca 7 680 (exkl. Aprendere), vilket motsvarar en tillvixt om ca 13 % Y-Y, vilket primart &r drivet av for-
varv. En ndrmare analys av segmenten visar dock att forskolan och grundskolan minskat sin elevbas med
ca 5 % respektive ca 4 % Y-Y, framst till foljd av nagot Iagre barnkullar.

Implementerade effektivitetsatgarder har burit frukt

Cedergrenska levererade ett EBITA-resultat om ca 18,9 MSEK (12,9) under Q2-24/25, motsvarande en
EBITA-marginal om 7,4 % (5,7), motsvarande en EBITA-tillvixt om hela 47 % Y-Y. Den starka l6nsamhets-
forbattringen bekréftar att de effektiviseringsprojekt som Koncernen initierade under Q1-23/24, med malet
att minska kostnaderna med minst 20 MSEK arligen, har burit frukt. Atgdrderna har bl.a. omfattat
personalminskningar p& huvudkontoret, anpassning av verksamheterna till skolpengen, utrullning av
Cedergrenska Mat samt Gversyn av avtal, dar vissa tjanster, sdsom lokalvard, har flyttats till intern
hantering. Det sistndmnda initiativet har fallit vl ut, da utvérderingar visar att skolenheterna dr mer néjda
med den interna lokalvarden, samtidigt som kostnaderna séankts med ca 10 % jamfort med extern lokalvard.
Betriffande Cedergrenska Mat har Koncernen natt full tillagningskapacitet genom tre storskaliga tillverk-
ningskdk, vilka nu férser ca 50 % av Koncernens (inkl. Aprendere) barn och elever med véllagade och
halsosamma skolmaltider.

| en efterfoljande rapportintervju, vilken kan ses har, betonar Niklas Palsson, grundare-, stordgare och
nuvarande styrelseledamot, att integrationen av de tre forvarvade enheterna ytterligare bidragit till den
forbattrade I6nsamheten Y-Y, bl.a. genom att skalfordelar realiserats via Koncernens centrala stddfunk-
tioner. Niklas lyfter dven fram att Cedergrenska har erhallit ndgot hdgre ersittning an forvintat for Koncer-
nens resursskolor, primért inom Helleborusskolan, vilket &r ytterligare en bidragande orsak till den starka
EBITA-marginalen under kvartalet.

Koncernens EBITA-marginal LTM har uppvisat en stigande trend under de senaste tva aren.
Totala intdkter, EBITA-resultat och justerad EBITA-marginal, LTM-basis 2022/23-2024/25

MSEK mmmmms Totala intékter EBITA
1200 982
1000

800 "
600

400

200 70

0
Q2

2022/23 2023/24 2024/25
Kélla: Cedergrenska

Efter periodens utgang har den arliga revideringen av skolpengen genomforts, och da Cedergrenska har en
hdg exponering mot gymnasieverksamheten i Stockholms I4n, dér Storsthim faststéller skolpengen for
regionens gymnasieskolor, utgdr deras revidering en god indikator for Koncernens dvergripande justering
av skolpengen. For ar 2025 har Storsthim beslutat om en upprevidering om ca 2,8 %, vilket férvantas ha en
positiv effekt pa Cedergrenskas intdkter samt Ionsamhet under kommande kvartal. D& skolpengen revideras
i januari, medan I6neavtal omférhandlas i september och hyreskostnader justeras utifran inflationsbaserat
KPl-index, skapas en inbyggd eftersldpningseffekt. Denna effekt, i kombination med den 2,8-procentiga
upprevideringen, forvantas gynna Cedergrenska under andra halvan av &r 2024/25. Mot bakgrund av detta
bedémer Analyst Group att Cedergrenska har goda forutsattningar for fortsatt stark l6nsamhet under
kommande kvartal, drivet av den positiva skolpengsokningen.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Forvarvet av Aprendere

Cedergrenska tog under det andra kvartalet ett betydande strategiskt kliv, da Koncernen forvirvade
Aprendere, vilket markerar Cedergrenskas hittills storsta forvarv. Genom forvérvet blir Cedergrenska
huvudman till ytterligare 18 skolor med ca 1 850 elever, vilket breddar den geografiska narvaron och
Koncernens utbildningsutbud, samtidigt som forvdrvet leder till mer diversifierar intdktsstrommarna.
Aprendere, som grundades &r 2008, bedriver idag verksamhet fran Lund i soder il Ostersund i norr, med
sarskilt stark ndrvaro inom gymnasieskolan. Skolportfdljen omfattar grundskolor, anpassad utbildning,
gymnasieskolor, resursskolor och vuxenutbildning, med en betydande del av verksamheten koncentrerad
till Stockholms lan. Ett av de senaste tillskotten, Horby Yrkesgymnasium, understryker ambitionen att
expandera inom yrkesutbildning, ett segment som forvéntas sta infor stark tillvaxt framgent.

Anpassade skolor, d.v.s. enheter med en undervisningsmiljé sérskilt utformad for elever med olika typer av
funktionsvariationer eller sarskilda behov, ar ett nytt segment for Cedergrenska. Vidare skapar forvarvet en
stérre exponering mot yrkesgymnasium, ett segment som forvantas sta infor stark tillvixt framgent, bl.a.
drivet av regeringens aktiva satsning pa att 6ka yrkesutbildningarnas attraktionskraft for elever i syfte att
mota arbetsmarknadens framtida behov.

Cedergrenska har ett mal om éarligt EBITA-tillskott fran forvarvet av Aprendere om minst ca 20 MSEK,
inklusive totala arliga nettosynergier om ca 4 MSEK frdn och med rdkenskapsaret 2026/27. For att
maximera synergierna starks stddet till Aprenderes rektorer och den centrala stddfunktionen, vilket
forvéntas frigéra mer tid for pedagogerna att utveckla undervisningen och ddrigenom héja utbildnings-
kvaliteten. Aprendere har konsoliderats fran och med 1 januari 2025 (Q3-24/25), och den fullstindiga
integrationen berdknas vara fardig till hosten ar 2026.

Starkt kassaflode och en svallande nettokassa

Det fria kassaflodet (FCF) uppgick under det andra kvartalet till ca 21 MSEK (11,9), vilket kan héledas till ett
starkt rorelseresultat i kombination med en gynnsam forandring av rorelsekapitalet. PA LTM-basis uppgar
FCF till ca 74,6 MSEK, motsvarande en FCF-marginal om 7,6 %. Cedergrenska verkar med en kapitallatt
affarsmodell, kdnnetecknad av negativt rorelsekapital, dd skolpengen betalas ut i forskott, samt ett lagt
investeringsbehov. Detta resulterar i en hdg cash conversion (FCF exkl. forvarv i forhallande till EBITA),
som under Q2-24/25 uppgick till 106 %, vilket &r avsevart hdgre &n det historiska genomsnittet om strax
over 80 %. Med anledning av Koncernens starka kassaflddesgenerering har kassan 6kat under kvartalet,
fran ca 41,6 MSEK vid utgangen av september 2024 till ca 67,2 MSEK vid utgdngen av december 2024.
Med Cedergrenskas rantebarande skulder om ca 37,6 MSEK i beaktning uppgick saledes nettokassan vid
utgéngen av Q2-24/25 till ca 29,6 MSEK.

Cedergrenska betonar i rapporten att arbetet med att adressera och optimera Koncernens 6verskottskapital
och nuvarande kapitalstruktur fortloper, dir Koncernen forvantas presentera planerade atgarder senast i
slutet av innevarande rakenskapsar. Malsattningen &r att nd en optimal kapitalstruktur som sakerstiller
lagst kostnad for det rorelsekapital som skolenheterna behdver och som samtidigt ger bast férutsattningar
for Koncernens framtida investeringar, dar nettoskulden maximalt far uppga till 2x EBITDA.

Sammanfattningsvis anser Analyst Group att Cedergrenska presenterar en solid rapport, dir den
betydande I6nsamhetsférbattringen bekréftar att Koncernens genomforda effektiviseringsatgarder har gett
tydliga resultat och skapat en stark plattform fér 16nsam tillvéxt framgent. Det transformativa forvarvet av
Aprendere breddar Koncernens geografiska ndrvaro och utbildningsutbud, samtidigt som det starker
exponeringen mot yrkesgymnasium, ett segment med goda tillvéxtutsikter. Med en véletablerad plattform
och gedigen erfarenhet av att integrera skolenheter inom det Cedergrenska paraplyet, star Koncernen vél
rustad att realisera synergieffekter och skalférdelar genom de centrala stédfunktionerna. Detta skapar
forutsattningar for att successivt aterfora Aprendere till dess historiska Insamhetsnivaer, vilket Analyst
Group bedomer kommer att stirka Cedergrenskas langsiktiga marknadsposition. Samtidigt mojliggor
Koncernens starka kassaflodesgenerering och véxande nettokassa finansiell flexibilitet for fortsatta
tillvaxtinvesteringar i den befintliga verksamheten samt potentiella forvarv. Med ett pdgdende arbete for att
optimera kapitalstrukturen ser Analyst Group dessutom ytterligare potential for vardeskapande atgarder
framdver.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten
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Historik - fran enskild skola till ledande utbildningskoncern

Cedergrenskas resa tog sin borjan ar 2007 nér Tibble Gymnasium Gvergick fran kommunal till privat regi.
Ar 2011 skedde ett dgarbyte, dar den tilltrddande rektorn Hakan Soderstrom, numera styrelseordférande,
och davarande ekonomi- och historieldraren Niklas Palsson, idag arbetande styrelseledamot, tog Gver
verksamheten. Under 2010-talet praglades skolan av en tydlig kvalitetsdriven strategi, dar initiativ sdsom
Sveriges forsta traineeprogram for nyexaminerade pedagoger stérkte undervisningen och varumarket.

Ar 2018 markerade starten pé en expansiv tillvixtresa, dar Cedergrenska genom strategiska férvarv bredd-
ade Koncernens utbildningsutbud genom etablering inom nya segment. Betydande forvirv sasom
Fredsborgskolan (2019), Marina L&roverket (2020), Helleborusskolan (2021) och Véxjé Fria Gymnasium
(2022) mdjliggjorde en geografisk och pedagogisk expansion, vilket positionerade Cedergrenska som en
alltmer inflytelserik aktér inom sektorn.

Expansionstakten intensifierades ytterligare under ar 2024/25, da Cedergrenska forvarvade skolkoncernen
Aprendere, vilket markerar Koncernens hittills storsta forvarv. Med 18 nya skolor och ca 1 880 elever
starker forvarvet Cedergrenskas ndrvaro och kapacitet. Vidare har verksamheten breddats genom forvérvet
av David Ebbesen AB, numera Cedergrenska Mat, som i dagsldget tillgodoser ca 70 % av Koncernens barn
och elever (exkl. Aprendere) med hogkvalitativa maltider via tre storskaliga tillverkningskok.

Genom strategisk expansion och verksamhetsutveckling har Cedergrenska vuxit frén en enskild gymnasie-
skola till en av Sveriges snabbast vdxande utbildningskoncerner, med ca 9 500 barn och elever fran
forskola till vuxenutbildning (inkl. Aprendere). Majoriteten av verksamheterna ar beldgna i Stockholm, men
koncernen har dven geografisk ndrvaro i Véxjo, Knivsta och Nykoping. | samband med forvdrvet av
Aprendere stirktes narvaron ytterligare i Stockholm med omnejd samt i Anderstorp, Hoérby, Lund,
Nyképing, Uppsala, Orebro och Ostersund.

Den stadiga elevtillvaxten harror dels fran organisk expansion och dkad beldaggningsgrad, dels fran forvarv.
Antalet barn och elever inom respektive skolform, 2020/21 — 2024/25"
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Kélla: Cedergrenska

"Aprendere konsolideras i borjan av Q3-24/25, men om elevbasen inkluderas redan i Q2 skulle antalet barn och elever uppga till ca 9 500

Pedagogen i fokus

En central bestdndsdel i Cedergrenskas strategi och framgang avseende undervisning och attraktionskraft
ar fokuset pa pedagogens roll for att sikerstalla hog utbildningskvalitet och ett starkt varuméarke. Genom att
rekrytera, behdlla och utveckla erfarna och behoriga larare, med sarskilt fokus pa att Gka andelen
forsteldrare, d.v.s. erfarna pedagoger med specialistkompetens och en central roll i undervisningen, stérker
Koncernen bade undervisningskvaliteten och skolornas attraktionskraft. Utover att rekrytera rétt kompetens
arbetar Cedergrenska aktivt med att skapa en uppskattad och hallbar arbetsmiljo dar pedagogerna far ratt
forutséttningar att fokusera pad undervisningen. Genom centrala stodfunktioner minimeras administrativa
uppgifter, vilket frigor tid for lararna att dgna sig at pedagogisk utveckling. Detta stérker inte bara kvaliteten
pé undervisningen utan bidrar ocksa till att Koncernen anses vara en attraktiv arbetsgivare.

Andelen behériga ldrare inom Cedergrenska ar ver genomsnittet i jamfdrelse med svenska gymnasie-
skolor, dar 88 % av Cedergrenskas ldrare var legitimerade ar 2023/24, att jamfora med snittet om 84,2 %.
Betriffande grundskolan har Cedergrenska dock en nagot lagre behdrighetsgrad jamfort med genomsnittet
som uppgick till 71,5 % ar 2023/24, dven och Koncernen har uppvisat en stark 6kning fran 62 % ar 2021/22

till 71 % ar 2023/24.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Cedergrenska har en hdgre andel behoriga larare inom gymnasium, men strax under snittet inom grundskola.
Andel legitimerade ldrare inom grundskola och gymnasium, 2021/22 — 2023/24
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Kélla: Skolverket och Cedergrenska

Ytterligare en faktor som bidrar till bade hog utbildningskvalitet och Cedergrenskas attraktionskraft som
arbetsgivare dr det Cedergrenska-samarbetet. Konceptet ar utformat fér att frdmja samverkan och
erfarenhetsutbyte mellan pedagoger, vilket avser skapa en dynamisk ldrandemilj. Genom ett ndra samar-
bete mellan skolenheterna mojliggérs utbyten déar exempelvis dmneslérare inom Koncernen samverkar for
att dela erfarenheter och pedagogiska metoder. Genom att aktivt uppmuntra kunskapsdelning och bésta
praxis skapas en positiv spiral dar hog lararkompetens kan leda till béttre elevresultat, 6kad trivsel och
stérkt attraktionskraft gentemot pedagoger, elever och vardnadshavare.

Intaktsmodell - Skolpeng

Friskolor finansieras pa samma villkor som kommunala skolor genom skolpengen, vilket innefattar ett
grundbelopp per elev som tacker undervisning, skolmaltider och elevhalsa. Skolpengen skiljer sig beroende
pa skolform och program, dar exempelvis yrkesprogram i gymnasiet far hdgre ersattning dn hégskolefor-
beredande program pé grund av hogre driftskostnader. Resursskolor erhaller ocksa hogre ersattning for att
tdcka kostnader for specialanpassad undervisning, mindre elevgrupper och sarskilt stéd. Kommuner kan
bevilja tilldggsbelopp och strukturstdd for elever med sérskilda behov, vilket skapar variationer i ersétt-
ningsnivaerna. | Stockholms l4n faststills skolpengen fér gymnasieskolor gemensamt av Storsthim, en
samarbetsorganisation for regionens kommuner, medan erséttningen for férskolor och grundskolor beslut-
as av varje kommun, vilket skapar geografiska skillnader for intéktsnivaerna.

Skolpengen revideras arligen och justeras i januari, vilket ger en viss transparens i intaktsutvecklingen.
Revideringen av skolpengen styrs av kommunala budgetprioriteringar, kostnadsutvecklingen inom skolverk-
samheten samt politiska beslut pa lokal och nationell niva. Justeringen baseras ofta pa faktorer sdsom
I6neutveckling for larare, inflation och forandringar i skolans driftskostnader, men i och med att kommun-
ens budgetprioriteringar paverkar ersattningsnivaerna kan l6nsamheten variera fran kommun till kommun.
Cedergrenskas intdkter ar saledes direkt kopplade till elevantalet och nivan pa skolpengen, vilket gor
elevrekrytering och kapacitetsutnyttjande centralt for [6nsamheten.

Skolpengen for gymnasieskolor inom Stockholms ldn (Storsthim) uppreviderades med 2,8 % for &r 2025.
Under &ren 2022-2023 var ¢kningen daremot begransad till 1,5-1,8 %, trots en kraftigt stigande inflation.
Denna diskrepans skapade en efterslapningseffekt som pressade marginalerna inom sektorn. Ar 2024
skedde dock en kompensatorisk revidering, da skolpengen hdjdes med 3,4 %. Givet Cedergrenskas
betydande exponering mot gymnasieskolor i Stockholms I&n utgdr Storsthims revideringar en tillforlitlig
indikator pd Koncernens forandringar i skolpeng.

Genom hogkvalitativ undervisning och effektiv hantering av centrala stodfunktioner kan dverskott genereras.
Forenklad illustration av Cedergrenskas intaktsmodell (skolpengen)
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Kommunerna har huvudansvaret for finansiering av skolverksamheten, samtidigt som staten kompletterar
med riktade statsbidrag, vilka syftar till att stdrka specifika omraden sdsom kvalitet, ldrarloner och
elevhilsa. Ar 2020 utgjorde statshidragen ca 8,5 % av grundskolans finansiering och 4,4 % av gymnasie-
skolans." | Cedergrenskas fall redovisas stadsbidragen under posten 6vriga rorelseintakter, vilken historiskt
har legat inom spannet 5-8 % av nettoomséttningen.

Sedan ar 2019/20 har Cedergrenskas genomsnittliga skolpeng gradvis Gkat, fran strax under 90 tSEK per
barn/elev till drygt 120 tSEK ar 2023/24. Denna uppgéng reflekterar delvis en forandrad skolformssamman-
sattning, dar Koncernens forvéarv av programspecifika gymnasieskolor och yrkeshdgskolor har resulterat i
en hogre genomsnittlig ersattning per elev. For att sitta detta i perspektiv uppgick, enligt Skolverkets
riksprislista, grundbeloppet for en gymnasieelev inom ekonomiprogrammet ar 2024 till 97,7 tSEK.
Ytterligare ett exempel &r erséttningen inom Naturbruksprogrammet, vilken varierar mellan 230-313 tSEK
per elev, en tydlig illustration av skillnaderna i skolpeng mellan program och utbildningsinriktningar.

Kostnadsstruktur

Cedergrenskas kostnadsstruktur domineras av personalkostnader, vilka utgér ca 60-66 % av nettoomsatt-
ningen, vilket omfattar I6ner, sociala avgifter samt pensionsavséttningar fér pedagogisk och administrativ
personal. Den nést stdrsta kostnadsposten utgérs av dvriga externa kostnader (ca 23-24 %), dar lokalhyror
och laromedel dr de mest betydande komponenterna. Skolmaltider utgor ytterligare en central kostnads-
komponent och representerar ca 10-12 % av nettoomséttningen. Sektorn uppvisar vissa sdsongsmonster,
dar det forsta kvartalet vanligtvis ar arets svagaste till foljd av att en stor andel elevrelaterade kostnader
belastar resultatet. Det tredje kvartalet, som inleds i januari pa grund av Cedergrenskas brutna rakenskaps-
ar (juli-juni), tenderar att vara det starkaste vad géller I6nsamhet, dd den é&rliga skolpengsrevideringen
temporért stérker marginalerna.

En stor del av kostnadsbasen &r av fast karaktdr, sarskilt hyreskostnader och, till viss del, personalutgifter.
Exempelvis kraver en skolklass med kapacitet for 30 elever i stort sett samma lokalutrymme och
lararresurser som en klass med 25 elever, vilket innebdr att beldggningsgraden &r en central faktor for
Ionsamheten, da fasta kostnader fordelas pa fler elever vid hogre kapacitetsutnyttjande. Noterbart ar dock
att l6nsamheten inte direkt korrelerar med ersattningsnivan, det vill siga att en hogre skolpeng per elev
inte nodvandigtvis innebdr hdogre lonsamhet, och vice versa. Skolpengen ar avsedd att ticka under-
visningens driftkostnader, vilket innebédr att lonsamhet framst drivs av hdg beldggningsgrad samt
skalfordelar genom effektivt nyttjande av centrala stédfunktioner. Cedergrenska tillampar en decentrali-
serad organisationsstruktur dér varje skolenhet har ett operativt ansvar men med stéd av centrala st6d-
funktioner sasom servicetekniker, kvalitetssystem samt ekonomi-, HR- och IT-avdelningar. Genom att
sprida dessa centrala kostnader Gver en stérre elevbas uppnar Koncernen skalférdelar, vilket mojliggér en
effektiv kostnadsstruktur och en hégre I6nsamhetsprofil.

Strategiska utsikter och finansiella mal

Integrationen av Aprendere utgér en central strategisk prioritering under ar 2025, dar fokus ligger pa att
effektivt integrera centrala stodfunktioner samt sla ihop huvudkontoren.

Cedergrenskas finansiella mal ska nas dels genom en organisk utveckling, dels genom forvarv.
Léngsiktiga finansiella mal

10-15 % 6-8 %

<30 %

<2,0x

Kélla: Cedergrenska

Thttps://www.regeringen.se/regeringens-politik/utbildningsdepartementets-samlade-budgetsatsningar/regeringen-gor-stora-
budgetsatsningar-pa-skolan-2024/
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Attraktiv forvarvsstrategi

Cedergrenska har etablerat en tydlig och bevisad férvarvsstrategi som grundar sig i selektiva och exklusiva
dialoger med potentiella férvarvsobjekt. Genom att erbjuda starka centrala stodfunktioner och samtidigt lata
de forvarvade skolorna behélla sin lokala profil, mdojliggérs en smidig integration dar pedagogerna kan
fokusera helt pa undervisningen. Koncernens attraktiva arbetsgivarprofil forstarks ytterligare genom
majligheter till kompetensutbyte och samverkan mellan skolor, vilket bade hojer undervisningsnivan och
oOkar incitamenten for mindre aktorer att ansluta sig. Att ca 70-80 % av alla férvarvsdialoger ar exklusiva,
d.v.s. sker i direkt dialog med Cedergrenska utan extern konkurrens, vittnar om att skolorna aktivt soker sig
till Cedergrenska for att sakerstilla sin fortsatta existens, behélla sin lokala profil och samtidigt ta del av
Koncernens resurser och breda nitverk. Detta skapar gynnsamma forutsittningar for en framgangsrik
integration, dar langsiktig kvalitet och samarbetsfordelar prioriteras framfor hdgsta majliga kopeskilling.

Forvarvshistorik

Skola Skolform Forvarsar ort Barn / elever
Tibble Gymnasium Gymnasium 2011 Kista/Taby 1930
Téby Friskola Grundskola 2012 Téby 1000
Almaskolan Grundskola 2018 Stockholm stad 90
Stockholms Idrottsgymnasium Gymnasium 2018 Stockholm stad 380
Fredsborg Férskola Forskola 2019 Osteraker 240
Fredsborgskolan Grundskola 2019 Osteraker 890
Téby Forskola Forskola 2019 Téaby 470
Marina Laroverket Gymnasium 2020 Danderyd 500
Yrkeshdgskolan Marina Laroverket Yrkeshdgskola 2020 Danderyd 70
Helleborusskolan Grundskola 2021 Téby/Osteréker 460
Margarethaskolans Férskola Forskola 2022 Knivsta 70
Spira Forskolor Forskola 2022 Stockholm stad 150
Véxjo Fria Gymnasium Gymnasium 2022 Véxjo 560
Véxjo Fria Vuxenutbildning Vuxenutbildning 2022 Viéxjo 80
Lusens férskoleverksamhet Forskola 2022 Téby 35
Cedergrenska Mat AB (fd. David Ebbesen AB) Skolmat 2024 Stockholm stad N/A
Nykopings Enskilda Gymnasium Gymnasium 2024 Nyképing 500
Psykologigymnasiet Gymnasium 2024 Solna 170
Aprendere Utbildningskoncern 2024 Flertalet orter 1880

Fragmenterad marknad skapar goda forvarvsmajligheter

En rapport fran Skolverket visar att det i dagsldget finns Gver 1 000 huvudmian inom grund- och
gymnasieskolan, varav ca 750 &r enskilda huvudman. Trots att 75 % &r enskilda huvudman, rader det stora
skillnader mellan kommunala och fristdende aktorer, dar kommunerna generellt driver flera enheter, vilket
illustreras av att 90 % av enskilda huvudman i grundskolan och 80 % i gymnasieskolan endast driver en
skola." Inom férskolan fanns det histen 2023 knappt 2 200 huvudman i Sverige, varav ca 1 900 var enskil-
da huvudmin. Har ar fragmenteringen 4n mer péataglig, 94 % av de enskilda huvudmannen driver endast en
forskola.2 Den svenska utbildningsmarknaden &r saledes kraftigt fragmenterad, med ca 640 enskilda
huvudmén inom grund- och gymnasieskolan och 1 800 inom férskolan som endast driver en enhet, vilket
skapar betydande konsolideringsmdjligheter framgent.

Cedergrenska &r vil positionerat som en stabil och langsiktig partner for huvudman utan resurser att
hantera dkade regulatoriska krav och kvalitetsstandarder. Samtidigt forvintas skérpta regelverk kring

kvalitetskontroll, transparens och insyn ©6ka kostnader och medféra operativa utmaningar fér mindre
aktorer, vilket innebar behov av att bland annat:

= Rekrytera fler behdriga larare for att uppfylla nya kvalitetsstandarder.

= Implementera kvalitetsuppfdljande mjukvarusystem for systematisk utvardering och resultatuppféljning.
= Stdrka administrativa funktioner for att hantera utékade krav pa rapportering, elevuppféljning och insyn.
Thttps://www.skolverket.se/publikationsserier/rapporter/2024/enskilda-huvudman-i-grund--och-gymnasieskolan

2https://www.skolverket.se/publikationsserier/beskrivande-statistik/2024/barn-och-personal-i-forskola---hosten-2023
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Genom att identifiera vélskdtta men mindre aktdrer med bristande skalférdelar, skapas mdjligheter till
strategiska forvarv till attraktiva multiplar, samtidigt som de forvdrvade enheterna far tillgang till omfattande
stodfunktioner och operativa resurser. Cedergrenska forvantas saledes kunna forvdrva hogkvalitativa
aktorer till attraktiva multiplar, och vartefter enheterna konsoliderats med Koncernen uppnar de samma
vdrdering som Cedergrenska, vilket skapar ett multipelarbitrage. Koncernens storlek och marknadsposition
ger dessutom en tydlig konkurrensfordel, da Cedergrenska kan genomfdra férvarv som &r for sma for att
attrahera stérre aktorer sdsom AcadeMedia, samtidigt som Koncernens finansiella styrka och operativa
resurser dvertraffar mindre aktdrer som konkurrerar om samma forvérvsobjekt.

Aprendere

Aprendere har sedan starten ar 2008 utvecklats till en etablerad aktor inom svensk utbildning, genom en
kombination av strategiska forvdarv och organisk expansion. Med verksamhet frdn Lund i soder till
Ostersund i norr bedriver Aprendere idag 18 skolor och utbildar ca 1 880 barn och elever, med storst
nérvaro inom gymnasieskola. Verksamheten spanner dver grundskola, anpassad utbildning, gymnasieskola,
resursskola och vuxenutbildning och merparten av skolorna &r beldgna i Stockholms 1an med omnejd, men
verksamhet finns dven i Anderstorp, Horby, Lund, Nyképing, Uppsala, Orebro och Ostersund.

Barn/elever a FS) re n d e re

2000 KOLOR w00 1750 1746 1700 1eg0 o0
931 918
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500 l l
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Nya enheter har kontinuerligt adderats till skolportfdljen, med fokus pa bade teoretiska och yrkesinriktade
utbildningar. Det senaste tillskottet, Horby Yrkesgymnasium, speglar ambitionen att stérka positionen inom
yrkesutbildning — ett segment som forvintas sta infor stark tillvaxt framgent. Variationen i utbildnings-
former och pedagogiska inriktningar balanseras av en gemensam virdegrund, dar mangfald, flexibilitet och
elevutveckling star i centrum.

Aprendere forvdrvades under Q2-24/25 till en kdpeskilling om ca Geografisk narvaro
78 MSEK. Vid forvarvstillfillet uppgick skolkoncernens totala

intakter till ca 378 MSEK med ett justerat EBITA-resultat om Q)\

9 MSEK, vilket motsvarar en forvarvsmultipel om 8,7x EBITA. Det f) 7\

bor understrykas att rérelsemarginalen vid forvarvet var pressad, )

framst till foljd av den sektorgemensamma inflationschocken och

sldpande skolpengsrevideringar. Vidare har Aprendere en mindre | P~
genomsnittlig skolenhetsstorlek jamfért med Cedergrenska, vilket z gr‘
enskilt begrédnsar skalférdelarna. Investeringar i behdriga larare har )

dven resulterat i en 6kande kostnadsmassa pa rorelseniva, vilket fJ
sammantaget har bidragit till att den justerade EBITA-marginalen

minskat frén 7,6 % &r 2020/21 till 3,3 % &r 2023/24. Under )

kommande ar férvantas en uppreviderad skolpeng kompensera for 5

tidigare inflationschock, samtidigt som realiserade synergier och \
skalférdelar genom Koncernens centrala stddfunktioner estimeras /
leda till en atergang till historiska EBITA-marginaler om ca 5 %. J
Baserat pa Analyst Groups estimat avseende intdkter och rorelse- E f ?f
marginal for Aprendere ar 2025/26 samt 2026/27, sjunker forvarvs-

multipeln till 3,9x respektive 3,3x EBITA, och anses darmed ° i
illustrera att Aprendere forvdrvades till en attraktiv multipel, < J%
forutsatt en atergang till mer normaliserade I6nsamhetsnivaer. E’f
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Marknadsanalys

Friskolors marknadsposition

Fristdende skolor &r en central del av det svenska utbildningslandskapet. Till skillnad fran manga andra
lander har Sverige ett enhetligt skolsystem, dar friskolor och kommunala skolor verkar under samma
regulatoriska ramverk och féljer samma léroplaner. Finansieringen sker genom skolpeng, vilket innebér att
friskolor inte far ta ut avgifter frén eleverna.

Friskolereformen, implementerad ar 1992, markerade en strukturell férandring genom att méjliggéra dkad
valfrihet inom utbildningssektorn. Sedan dess har skolor bedrivits av bade kommunala och privata aktérer,
och genom att tillata elever att nyttja skolpengen oavsett huvudmannaskap skapades forutséttningar for ett
mer diversifierat och konkurrensutsatt skolsystem. Reformen innebar dven att ndrhetsprincipen, dér elever
tilldelades skolplatser baserat pa geografisk nirhet, ersattes av det fria skolvalet. Detta gav vardnadshavare
och elever mdjligheten att sjélva vélja och ansoka till den skola som bést motsvarar deras behov och
onskan. Sedan reformens inférande har andelen friskolor 6kat vésentligt, vilket har bidragit till en férdndrad
marknadsdynamik dar alternativa utbildningsaktdrer har fatt en starkare stallning.

Okad andel barn och elever viljer friskolor Andelen barn/elever pa friskolor
35%

30% Forskolan
Grundskolan
—— Gymnasieskolan

Enskilda huvudman star for en vaxande andel av det
svenska skolsystemet och ansvarar for allt fler barn
och elever. | dagsldget gar éver 430 000 barn och g,
elever i fristdende forskolor, grundskolor och gym-

nasieskolor, motsvarande ca 20 % av den totala 20%
barn- och elevpopulationen i Sverige, som uppgar 15%

~30 % till drygt tvd miljoner. Ar 2023/24 uppgick andelen
AV GYMNASIE- elever i fristdende gymnasieskolor till ca 30 %, med-  10%
ELEVERNA 2023/24 an andelen barn och elever i fristéende for- och 59
GICK | FRISTAENDE grundskolor uppgick till ca 21 % respektive 16 %. 0
SKOLOR Denna utveckling markerar en betydande 6kning 0%
sedan friskolereformen, vilket understryker frista- PP EF N \ (\ NI
ende skolors etablerade roll i det svenska utbild- '9@@030\ %%\{Sfﬁ% N «\q, Q\rL \q/ \(19'3’\(};6@%

ningslandskapet.

Marknadspenetrationen varierar dock avsevart mellan regioner, dir storstadsomraden och deras tillhérande
kranskommuner har en hogre andel fristdende skolor. Vidare dr andelen elever i fristiende gymnasieskolor,
vilket utgor Cedergrenskas primédra segment, betydligt hdgre an i for- och grundskolan, frdmst drivet av
strukturella och regulatoriska faktorer. Bland annat praglas gymnasieskolan av en hégre grad av valfrihet,
dar elever inte dr geografiskt bundna till en viss skola pd samma sitt, vilket skapar en stérre marknad for
fristdende aktérer. Samtidigt &r etableringsbarridrerna ligre dn inom grundskolan, dar kommunal skol-
planering ofta begransar nyetableringar. Friskolor inom gymnasiet har dven kunnat kapitalisera pa den
Gkade efterfragan inom specialiserade utbildningar och profilerade program, vilket har stirkt deras
konkurrenskraft. Dartill mojliggor storre elevgrupper och skalférdelar en mer effektiv resursallokering, vilket
har bidragit till segmentets tillvdxt. Genom att fordela fasta kostnader sdsom lokaler, administration och
lararresurser dver en storre elevbas minskar kostnaden per elev, vilket frigér kapital for investeringar i
kvalitet, programutbud och marknadsféring.

Demografisk utveckling

TRENDSKIFTE AR Aven om Cedergrenska erbjuder grundiiggande samhillstjinster med en solid och konjunkturokanslig

2021 AVSEENDE efterfrdgan, paverkas verksamheten av yttre faktorer sdsom den demografiska utvecklingen. Fran tidigt

ANTALET FODDA 2000-tal fram till ar 2021 noterades en stadig tillvaxt i den svenska barnafédseln, men de senaste aren har
BARN PER AR ett tydligt trendskifte &gt rum, dér barnafédseln minskat.

. n 2021
Fodda barn/ar Trendskifte
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Noterade friskolekoncerner
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Forskolor kommer bli de férsta att f hantera minskade barnkullar inom ett par ar, féljt av grundskola och
sedermera gymnasium. Da majoriteten av Cedergrenskas intdkter hérror frdn gymnasieverksamhet,
forvantas de mest patagliga effekterna av denna trend paverka Koncernen férst mellan ar 2035 och 2040,
givet att trenden inte fordndras. Pa langre sikt indikerar befolkningsprognoser fran SCB att Sveriges
folkmidngd fortsétter att 6ka, om &n i en mer ddmpad takt, med en berdknad tillvixt om drygt 400 000
personer fram till ar 2030, vilket skulle ge en total befolkning pa ca 10,9 miljoner."

Konkurrenslandskap

Cedergrenska verkar i en dynamisk och konkurrensutsatt utbildningsmarknad dar bade kommunala och
privata aktdrer utgdr centrala marknadsaktérer. Inom gymnasiesegmentet, Koncernens storsta verksam-
hetsomrade, konkurrerar Cedergrenska frimst med kommunala utbildningsanordnare sdsom Danderyds
kommun, Tdby kommun och Stockholm stad, samt med etablerade fristdende aktérer sasom Stiftelsen
Viktor Rydberg, Téby Enskilda och AcadeMedia. | segmenten forskola, grundskola och yrkeshdgskola ar
konkurrensen fran kommunala aktérer mer dominerande, vilket ger en lagre konkurrensintensitet. Dock ar
konkurrensen fran privata aktorer fortsatt pataglig, bl.a. inom férskolesegmentet dar Tellusgruppen huvud-
sakligen verkar. Bland stérre utbildningskoncerner inom dessa segment aterfinns dven AcadeMedia,
Atvexa, Internationella Engelska Skolan och Kunskapsskolan.

Fragmenterad marknad skapar majligheter for storre aktorer

Den svenska uthildningsmarknaden préglas av en hég grad av fragmentering, sérskilt inom forskola och
grundskola, dar majoriteten av enskilda huvudmain endast driver en enhet. En rapport fran Skolverket visar
att ca 90 % av de totalt antalet enskilda huvudmén i grundskolan och 80 % i gymnasieskolan endast driver
en skola. Inom férskolan ar fragmenteringen dn mer pétaglig, dar 94 % av de enskilda huvudmannen
endast driver en forskola.

Denna struktur innebar att ménga mindre aktérer saknar skalférdelar, vilket kan leda till 6kade utmaningar
vid regulatoriska forandringar och skarpta kvalitetskrav. Samtidigt som strangare efterlevnadskrav pressar
mindre akt6rer, skapar detta méjligheter for etablerade aktdrer sasom Cedergrenska. Stérre utbildnings-
koncerner har mer vélutvecklade stddfunktioner och starkare finansiella resurser, vilket mojliggor
skalfordelar och 6kad motstandskraft vid regulatoriska forandringar. Detta bidrar till en accelererande
konsolideringstrend, dér storre aktdorer kan stdrka sin marknadsposition genom forvdrv och effektivi-
seringar.

Pagaende revidering av friskolesektorn

Till foljd av politiska initiativ genomgar friskolesektorn for nirvarande den mest omfattande revideringen
sedan 1990-talet, med syfte att skapa ett mer réttvist och transparent utbildningssystem. Regeringen har
aviserat en rad reformer som inkluderar en 6versyn av skolpengens fordelning, 6kade kvalitetskontroller,
hogre krav pa transparens och insyn samt skérpta regler for dgarprévning. Merparten av dessa utredningar
vintas presenteras under ar 2025, och kommer med stor sannolikhet att stilla hogre krav pa svenska
friskolor. Aven om detta pa kort sikt skulle kunna inneb3ra utmaningar kopplade till anpassningar och 6kade
administrativ kostnader, &r Cedergrenskas storlek, finansiella resurser samt kompetens en betydande fordel
nar det géller att hantera nya lagkrav. Vidare kan en mer reglerad marknad pa sikt stirka fortroendet for
friskolesystemet, vilket i férldngningen kan skapa en stabilare och mer langsiktigt hallbar plattform.

Vad forvéntas ske Direkta slutsatse Langsiktiga konse

Friskolor forvintas besta, med en
stabilare och mer hallbar grund.

Resultatet fran ca 20
utredningar, bl.a. gélland
kunskapskrav och

betygssystem, elevhalsa oc

likvardighet, forvan
presenteras und

Analyst Group

e 5
Hogre krav pa svensk skola

forvantas leda till ett stérkt
fortroende for friskolo

En forandrad syn pa
friskolesystemet minska
sannolikheten for att de

Thttps://www.scb.se/hitta-statistik/statistik-efter-amne/befolkning-och-levnadsforhallanden/befolkningens-sammansattning-och-
utveckling/befolkningsframskrivningar/pong/statistiknyhet/sveriges-framtida-befolkning-2023-2070/
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Analyst Group

Skolpengsutredningen

Regeringen har aviserat planer pa att inféra en nationell skolpengsnorm, ett initiativ som utreds inom
ramen for Skolpengsutredningen. Syftet &r att skapa en mer likvirdig och forutsigbar finansiering av
friskolor genom att centralisera beslutet om miniminivaer for skolpeng. For friskoleaktorer sédsom
Cedergrenska kan detta innebdra bade mojligheter och risker, beroende pa hur regleringen utformas.
Kommunerna pastar att deras bredare ansvar motiverar hogre ersittning, sarskilt nar friskolor lockar elever
fran kommunala skolor, vilket kan skapa ineffektivitet och hogre systemkostnader. Friskolorna & sin sida
hdvdar att kommunerna exkluderar vasentliga kostnader fran skolpengen, sasom administration, myndig-
hetsansvar, stodverksamheter och personalutveckling, vilket resulterar i ligre resurser for fristdende
skolor. En rapport fran Friskolornas riksférbund indikerar att elever i friskolor far 11 000 kr mindre per ar i
resurser jamfort med kommunala skolor.'

En av de framsta mojligheterna for Cedergrenska ligger i en mer enhetlig resurstilldelning for elever med
sarskilda behov. Idag varierar tilliggsbeloppen kraftigt mellan kommuner, vilket skapar osdkerhet for
friskolor som erbjuder denna typ av stéd. Om en skolpengsnorm faststéller tydligare riktlinjer och minimi-
nivaer for specialpedagogiska resurser, skulle det kunna gynna Cedergrenska genom en férutsigbar
finansiering. En potentiell fordel &r att kommuner med g skolpeng, sdsom Taby och Osterdker dir
Cedergrenska ar verksamt, kan tvingas hdja erséttningen for att mota nationella krav, vilket skulle starka
intdktsbasen for friskolor i dessa omraden och forbattra I6nsamheten. Samtidigt rader osdkerhet kring hur
ersittningen mellan kommunala och fristdende skolor ska regleras. | ett scenario dar kommuner kan ge
lagre ersédttning till privata aktorer kan friskolor drabbas negativt, men Analyst Group beddmer denna risk
som begrinsad i Koncernens etableringskommuner, dar stodet for friskolor &r starkt. P& langre sikt kan en
nationell skolpengsnorm skapa storre stabilitet och forutsdgbarhet, d&ven om detaljerna kring regelverket
annu dr osékra.

Vinstuttag i friskolor

Fragan om vinster inom friskolebranschen har under det senaste decenniet fatt stor medial uppmark-
samhet, sérskilt i samband med valrorelser och skolpolitiska utredningar. Debatten har frdmst kretsat kring
utdelningsbegrinsningar for att motverka opportunism vid forvirv, men dven mer langtgéende forslag,
sasom ett totalférbud mot vinstuttag, har lyfts. Ett sddant forbud skulle utgéra en betydande politisk och
regulatorisk risk, men tidigare forsok att begrdnsa vinster inom sektorn har visat sig juridiskt och eko-
nomiskt utmanande. Att helt eliminera utdelningsmdjligheten skulle férandra de ekonomiska incitamenten
for privata aktorer, vilket i forlingningen kan paverka sektorns struktur och kapitalfléden. Ett sddant forbud
skulle sannolikt krdva andringar i aktiebolagslagen (ABL) eller innebdra att friskolor endast kan drivas i
andra associationsformer. Ett mer realistiskt scenario vore reglerade vinstuttag eller krav pa hogre
aterinvestering i verksamheten, dven om dessa atgarder likval skulle innebéra juridiska och politiska utman-
ingar. Att kvantifiera denna risk ar komplext, men Analyst Group anser att man som investerare bor folja
debatten noggrant. Samtidigt indikerar de nuvarande vérderingsmultiplarna inom sektorn att en stor del av
osékerheten kring framtida regleringar redan &r inprisad.

Okade kvalitets- och insynskrav forvintas stirka fortroendet for friskolebranschen

Aven om kvalitets- och transparensfragor inte fir samma mediala genomslag som vinstdebatten, kan de
forandra perceptionen av friskolesektorn. Regeringen utreder bl.a. inférandet av offentlighetsprincipen for
friskolor, vilket skulle krdva att de delar information om ekonomi, beslut och verksamhet i syfte att stirka
fortroendet. For enskilda huvudmén skulle detta innebdra Okade krav pd informationsdelning och
administrativa kostnader. Vidare kan dven skirpta krav pa ldrarbehdrighet inforas, vilket Cedergrenska ser
som en naturlig utveckling och arbetar proaktivt genom hdg lararbehdrighet och strukturerade kvalitets-
processer. Pa sikt kan dkade kvalitets- och insynskrav skapa en stabilare plattform och minska osakerheten
kring sektorns legitimitet, en trend som vilkomnas av kvalitativa friskolekoncerner. Aven om omstéllningen
krdver initiala investeringar bedéms den inte medfora stdrre operativa utmaningar for Cedergrenska.
Sammantaget kan forindringarna bidra till en mer gynnsam syn pa friskolekoncerner och en tryggare
plattform, dar fokus riktas mot kvalitet och ndjda elever, vardnadshavare och pedagoger — snarare dn att
friskolor anvands som ett politiskt slagtra i valrérelser.

Thttps://www.friskola.se/2023/10/18/ny-rapport-ar-friskolor-overkompenserade/
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Cedergrenska

Finansiell Prognos

Finansiell Historik - Cedergrenska (exkl. Aprendere)

Cedergrenska har en historik av stark tillvixt, saval organisk som
forvarvsdriven. Koncernens intdkter, som till dvervigande del
utgodrs av den skattefinansierade skolpengen (92-96 %), komplett-
erat med Gvriga rorelseintakter fran statshidrag (4-8 %), har sedan
ar 2018/19 vuxit med en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om
23,4 %. Under motsvarande period har antalet barn och elever
Okat fran 4 445 st till 7 082 st, motsvarande en CAGR om ca 10 %.
Den ldgre elevtillvaxten i forhallande till intaktsGkningen speglar en
tydlig uppgang i den genomsnittliga skolpengen per elev, fran ca
90 tSEK till ca 120 tSEK. Okningen ar huvudsakligen driven av en
hégre genomsnittlig erséttning per elev inom de forvdrvade
enheterna, sdsom specialinriktade gymnasieutbildningar, resurs-
skolor och yrkesutbildningar. Vid utgdngen av Q2 2024/25 uppgick
antalet barn och elever till 7 680, och de totala intdkterna uppgar
till ca 982 MSEK LTM.

De senaste aren har gymnasieverksamheten representerat ca
50 % av Cedergrenskas elevbas, foljt av grundskolan som har ut-
gjort mellan 36-42 %, forskoleverksamheten har utgjort 10-13 %,
medan vuxenutbildning historiskt har representerat en marginell
andel (0-3 %). Den hbéga exponeringen mot gymnasiesegmentet
har varit en drivande faktor bakom Koncernens starka Ionsamhet.
Gymnasiesegmentets strukturella egenskaper, hdga intradesbarri-
arer, skalférdelar och en mer sjilvgaende elevgrupp, bidrar till en
lagre personalintensitet och mojliggdér en hdgre I6nsamhetsprofil.

Lonsamheten har dock pressats under perioden 2018/19 till
2022/23, en utveckling som kan skdnjas inom hela skolsektorn.
Inflationen har varit en central drivkraft bakom denna trend, dar
okade kostnader for personal, lokaler och skolmaltider Gverstigit
dkningen av skolpengen. Personalkostnaderna i relation till netto-
omsittningen Gkade fran ca 59 % &r 2018/19 till ca 65 % &r
2022/23. Under samma period steg andelen &vriga externa
kostnader (bl.a. hyror) frdn ca 20 % till ca 25 % av omséttningen,
medan ravaror och fornédenheter har fluktuerat mellan 10-14 %.
Strukturen i ersattningssystemet skapar dessutom en inbyggd
eftersldpning, dér skolpengen justeras i januari, medan I6neavtal
omférhandlas i september och hyreskostnader féljer inflations-

Ag
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En viktig del av besparingarna &r integrationen av Cedergrenska
Mat. Genom att tillgodose Koncernens interna enheter med véllag- . . .
ad mat fran strategiskt placerade tillagningskok i storre skala GeografISk fordelnmg (elever)
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Cedergrenska

Finansiell Prognos

Finansiell Historik - Aprendere

Under Q1-24/25 genomférde Cedergrenska det hittills stérsta
forvarvet i Koncernens historia da friskolekoncernen Aprendere
forvdrvades. Baserat pa LTM-siffror vid tidpunkten for forvérvet
adderar Aprendere ca 378 MSEK i totala intdkter, motsvarande
40 % av Cedergrenskas intdkter. Aprendere driver 18 verksam-
heter inom grundskola, anpassad grundskola, gymnasieskola,
anpassad gymnasieskola, resursskola och vuxenutbildning. Majori-
teten av skolorna dr beldgna i Stockholms lan med omnejd, men
verksamhet finns &ven i Anderstorp, Horby, Lund, Nykdping,
Uppsala, Orebro och Ostersund. Férvirvet breddar séledes Ceder-
grenskas geografiska ndrvaro samt stérker utbildningsutbudet.
Koncernen stérker framfor allt exponeringen mot yrkesgymnas-
ium, ett segment som férvéntas sta infor en stark tillvaxt framgent.

Aprendere har mellan ar 2018/19 - 2023/24 vuxit de totala intdk-
terna med en CAGR om 16,3 %, dels organiskt och dels genom
forvarv. Vid utgangen av ar 2020/21 uppgick antalet barn och
elever till 853 st, att jamféra med utgéngen av ar 2023/24, da
antalet barn och elever uppgick till 1 680. Detta motsvarar en total
eleviillvixt om 97 %, medan nettoomsdttningen under samma
period Gkade med 87 %. Till skillnad fran Cedergrenska indikerar
detta att den genomsnittliga skolpengen har minskat, fran drygt
220 tSEK till ca 210 tSEK per elev.

Aprendere har historiskt uppvisat en nagot ldgre lonsamhetsprofil i
jamforelse med Cedergrenska, vilket kan férklaras av en rad
faktorer. Dels kan den pressade EBITA-marginalen (adj.), som
minskat fran ca 7,6 % ar 2020/21 till 3,3 % ar 2023/24, en
nedgdng som huvudsakligen kan forklaras av den fordrojda
inflationspaverkan, dir rorelsekostnaderna 6kat i snabbare takt 4n
skolpengens justeringar. Vidare har Aprendere mindre skolenheter
jamfort med Cedergrenska, vilket hdmmar stordriftsférdelarna
nagot. Utéver det har Aprendere tagit 6ver skolor med lag lérar-
behdrighet, vilket har okat rorelsekostnaderna genom investe-
ringar i rekrytering, kompetensutveckling och kvalitetsforbattrande
atgarder for att starka behdrighetsgraden inom skolkoncernen.

Personalkostnaderna i relation till nettoomsittningen har héllit sig
relativt stabil mellan aren 2018/19 - 2023/24, och pendlat kring
ca 65-66 %. Ovriga externa kostnader har diremot uppvisat en
gradvis okning, frdn som ldgst ca 29 % av omsittningen &r
2020/21 till att som hogst na ca 35 % ar 2023/24. Virt att fortyd-
liga ar att dock att Aprendere har belastats med engangskostnad-
er, primart under perioden 2022/23 — 2023/24. Dessa kostnader ar
bl.a. hanforliga till juridiska kostnader i samband med dverklag-
andet av Skolinspektionens beslut om att avsla Aprenderes ansok-
ningar om expansion, samt redovisningstekniska poster kopplade
till semesterloner och ferieloneskuld. Saledes ger den justerade
EBITA-marginalen en mer réttvisande bild av den underliggande
I6nsamheten, vilken LTM (Q1-24/25) uppgar till 2,5 %, i Q1-24/25
isolerat uppgick den justerade EBITA-marginalen till 4,1 %.

Analyst Group

Ag

aprendere

KOLOR

Intakter och lonsamhet
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Sammanfattning av finansiell prognos (2024/25 - 2026/27E)

Analyst Group estimerar att Cedergrenskas totala intdkter, inklusive Aprendere, kommer att uppga till ca
1 453 MSEK under ar 2024/25 (proforma). Den organiska tillvixten bedoms harréra fran en kombination av
en gradvis okad beldggningsgrad, en ut6kning av klasser inom befintliga skolor samt en aterhéllsam
upprevidering av skolpengen. Mellan ar 2023/24 (proforma) och &r 2026/27 estimeras en genomsnittlig
arlig tillvaxttakt (CAGR) om 7,5 %, for att ar 2026/27 uppga till ca 1 586 MSEK. Antalet elever férvantas
under motsvarande period oka frdn ca 8 600 till 10 200. P4 kort sikt bedéms Aprendere ha en viss
hdammande effekt pd Koncernens totala Ionsamhet, da verksamheten dels har brottats med I6nsamhets-
utmaningar under de senaste aren och dels har en strukturellt ligre marginalprofil till f6lid av mindre
skolenheter. Pa langre sikt forvintas dock en stabilisering av skolpengen, en higre beldggningsgrad samt
realisering av kostnadssynergier och skalférdelar genom centraliserade stodfunktioner bidra till en
marginalexpansion. Mot bakgrund av detta estimeras Koncernens EBITA-marginalen Gka fran 4,8 % ar
2023/24 (proforma) till 6,7 % &r 2026/27, motsvarande ett EBITA-resultat om ca 106 MSEK.

| takt med att synergier och skalfordelar materialiseras estimeras en marginalexpansion.
Estimerade intékter, EBITA och EBITA-marginal, 2023/24 (proforma) — 2026/27E

MSEK mmmmmm Totala intakter EBITA  ----- EBITA-marginal (adj.)
2000 6.4% _67%)
4,8% B T Ly 1508 1586
1600 - 1453
1277 -~ 1247
1200
800
400 62 80 87 97 106
0
2023/24 (proforma) 2024/25E 2024/25E (proforma) 2025/26E 2026/27E

Kalla: Analyst Groups prognoser

Till foljd av svérigheter att prognostisera nir i tiden nya forvirv kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut
och hur kdpeskillingarna finansieras och struktureras, valjer Analyst Group att exkludera potentiella forvarv i
gjorda prognoser. Givet Cedergrenskas nuvarande kapitalstruktur (nettokassa), rdknar vi dock med att
forvirv sker, dar tillkommande skolor saledes far ses som en extra option avseende gjorda prognoser.

Omséttningsprognos Cedergrenska (exkl. Aprendere)

De priméra intdktsdrivarna for Cedergrenskas organiska tillvxt bedéms frimst vara en gradvis tkande
beldggningsgrad inom Koncernens skolor samt en utékning av klasser pa befintliga enheter dar efterfragan
ar hog. Beldggningsnivaerna varierar mellan Koncernens skolor, dar bl.a. Tibble Gymnasium utmérker sig
som ett framgangsrikt exempel. Sedan ar 2012 har skolan mer &n fordubblat sitt elevantal, frdn ca 850 till
dagens ca 1 800 elever, vilket har lett till en omfattande expansion av bade lokaler och klasser. Det hoga
soktrycket, dar antalet reserver ofta Overstiger tillgdngliga platser, har varit en central drivkraft bakom
denna organiska tillvixt. Att utka antalet klasser pa skolor med stark efterfrdgan innebar dock operativa
utmaningar. Dels kravs tillgang till andamalsenliga lokaler i naromradet, dels maste elevtillstromningen vara
tillréckligt stor for att omedelbart sdkerstélla en hdg beldggningsgrad i de nya klasserna. Analyst Group
uppskattar att den nuvarande beldggningsgraden inom Cedergrenska uppgar till ca 90 %, med en forvantad
gradvis Okning mot ca 94 % till ar 2026/27, drivet av ett Okat fokus pa att fylla befintliga klasser.
Utbildningskapaciteten inom Cedergrenska estimeras vixa i en lag ensiffrig takt, primart drivet av
nyoppnade klasser och lokalexpansion. Detta, i kombination med en fortsatt 6kning av den skattefinansi-
erade skolpengen, utgdr ytterligare tillvéxtdrivare framgent.
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Skolpengen revideras arligen i januari (Cedergrenskas Q3) och varierar mellan kommuner, men da
Cedergrenska har en stark ndrvaro inom Stockholms gymnasiemarknad, dar skolpengen faststélls
gemensamt av kommunerna i ldnet, ger den historiska utvecklingen en végledning for framtida justeringar.
Analyst Group beddmer dock att takten i upprevideringen av skolpengen kommer att mattas av ndgot under
de kommande éren, da de senaste revideringarna for aren 2024 och 2025 i stor utstrickning har
kompenserat for den inflationschock som tidigare hdmmade I6nsamheten inom sektorn. Sammantaget
estimeras Cedergrenska uppna en CAGR om ca 7,5 % fram till &r 2026/27, da de totala intdkterna estimeras
uppga till 1 126 MSEK. Noterbart &r att tillvixten under ar 2024/25 forvantas uppga till ca 14,6 %, framst
drivet av de forvdrvade enheterna, Nykopings Enskilda Gymnasium, Margarethaskolans Grundskola och
Psykologigymnasiet i Solna, fljt av en mer aterhallsam tillvéxt under aren 2025/26 och 2026/27.

Omsattningsprognos Aprendere

| likhet med Cedergrenska bedéms Aprenderes primara intdktsdrivare utgdras av en dkad beldggningsgrad
och en utdkning av klasser inom befintliga skolor. Den sistndmnda faktorn férvantas dock ha en begransad
péaverkan, da expansionsmdjligheterna ar samre till foljd av att Aprendere driver mindre och mer nischade
skolenheter, sdsom yrkesgymnasier, vilket leder till ett ligre elevtryck. A andra sidan bedémer Analyst
Group att Aprendere har goda tillvaxtmdjligheter genom att fylla upp befintliga klasser, dér beldggnings-
graden i dagsldget estimeras till ca 80 %. Historiskt har bolaget saknat resurser for att effektivt arbeta med
kommunikation och marknadsféring, ett omrade dar Cedergrenska nu forvintas tillféra virde. Den initiala
fasen av integrationen av Aprendere forvintas fokusera pa att stirka kvaliteten inom befintliga enheter,
vilket beddms bidra till en successiv 6kning av beldggningsgraden, som estimeras dka med cirka 2-3
procentenheter arligen framgent. Sammantaget forvintas forvarvet av Horby Yrkesgymnasium vara en stor
bidragsgivare till den estimerade tillvixten om 11,8 % under ar 2024/25, féljt av en estimerad tillvaxt om
6,6 % och 4,4 % under ar 2025/26 respektive ar 2026/27. Detta forvintas resultera i totala intakter om 460
MSEK ar 2026/27 och en elevbas om 2 050 elever.

Kostnadsprognos Cedergrenska (exkl. Aprendere)

Cedergrenska har en storre genomsnittlig enhetsstorlek dn Aprendere, vilket skapar en strukturell fordel
genom att fasta kostnader kan fordelas Over fler elever. Dessa skalférdelar bidrar till en hogre
I6nsamhetsprofil genom béttre kapacitetsutnyttjande och minskade kostnader per elev. Analyst Group
estimerar att Cedergrenskas (exkl. Aprendere) personalkostnader framgent kommer att stabiliseras om
ca 63 % av nettoomsattningen. Som jamforelse uppgick motsvarande andel till ca 60 % fére pandemin,
men ett Okat fokus pé att stirka behdrighetsgraden och andelen forstalirare estimeras resultera i att
personalkostnaderna bibehalls pa nuvarande nivd om ca 63 %. Samtidigt estimeras skalférdelar uppnés
inom Ovriga externa kostnader samt ravaror och fornddenheter, vilka bedoms minska fran ca 25 %
respektive 12 % av omsattningen till 24 % respektive 11 %. Denna utveckling drivs av en normalisering av
skolpengen, fullt genomslag av implementerade effektiviseringsprojekt samt ytterligare realiserade
skalfordelar. Sammantaget estimeras Cedergrenskas EBITA-marginal stirkas fran 6,2 % ar 2023/24 till
7,3 % &r 2026/27.

Estimerade synergieffekter genom forvarvet av Aprendere

Integrationen av Aprendere férvantas generera betydande synergieffekter, vilka estimeras uppga till minst
ca 4 MSEK netto pa arsbasis. Dessa synergier omfattar effektiviseringar inom ekonomi, IT, fastig-
hetsférvaltning och en gemensam huvudkontorsstruktur. Utdver detta tillkommer ytterligare synergier
kopplade till noteringskostnader, styrelsearvoden samt optimering av foretagsforsakringar och revisions-
kostnader, vilket sammantaget férvintas leda till arliga besparingar om ca 8,1 MSEK. Samtidigt forvintas
Koncernen aterinvestera ca 4,1 MSEK i strategiska forstirkningar av funktioner sdsom servicetekniker,
kvalitetssystem, HR och kommunikation. Aven om en av de primira skalférdelarna med en stérre koncern
som Cedergrenska dr en effektivare resursallokering, kan det vid en sa omfattande integration tillsynes vara
paradoxalt att Aprendere samtidigt behdver stirka centrala stddfunktioner. Med hansyn till att integrationen
omfattar 18 skolor, ndrmare 1 900 elever och ca 450 medarbetare, dr det dock en naturlig anpassning for
att sdkerstilla en stabil Gvergang. Detta blir sarskilt relevant da Aprenderes interna stédfunktioner historiskt
varit underdimensionerade, vilket gér att en férstarkning kravs for att skapa langsiktig operativ stabilitet.
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Kostnadsprognos Aprendere

Analyst Group estimerar att personalkostnaderna kommer att forbli relativt stabila i forhéllande till
nettoomséttningen, inom intervallet 65-66 %. Den hdgre andelen personalkostnader inom Aprendere,
jamfort med Cedergrenska, forklaras av skillnader i skolformer, dér yrkesgymnasier och resursskolor &r
mer personalintensiva verksamheter. Eftersom en betydande andel av Aprenderes kostnadsstruktur &r fast,
péaverkas lénsamheten negativt vid lagre beldggningsgrad. Med en estimerad nuvarande beldggningsgrad
om ca 80 % forvantas dock skalfordelar successivt att realiseras i takt med att kapaciteten utnyttjas mer
effektivt och befintliga klasser fylls upp. Vidare estimerar Analyst Group att Aprenderes skolor i
Storstockholmsomradet gradvis kan ta del av Cedergrenska Mat, vilket forvantas bidra till ldgre matkost-

5,2% nader och stirkt kostnadseffektivitet. Sammantaget berdknas andelen &Gvriga externa kostnader, dar
EBITA-MARGINAL Aprendere historiskt har inkluderat ravaror och fornddenheter, minska successivt fran ca 35 % av
APRENDERE nettoomsittningen till ca 32-33 %. Dessa atgérder forvintas resultera i en marginalexpansion, dar EBITA-
2026/27E marginalen estimeras 6ka fran 3,3 % &r 2023/24 till 5,2 % &r 2026/27.
Cedergrenska (exkl. Aprendere) Aprendere

2023/24 - 2026/27E 2023/24 - 2026/27E
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Analyst Group

Kapitallatt affairsmodell mojliggor starka kassafloden

Cedergrenska verkar med negativt rorelsekapital, vilket ar en strukturell effekt av affirsmodellen.
Skolpengen betalas manadsvis i forskott av kommunerna, medan de storsta kostnadsposterna, sdsom
I6ner, hyror och andra driftskostnader, betalas i efterskott. Denna kapitallatta struktur innebar att
Cedergrenska inte behdver binda upp kapital, vilket minskar behovet av extern finansiering och bidrar till ett
stabilt kassaflode. Det finns dock tydliga sdsongsmdnster i rorelsekapitalet, ddr Koncernen i regel binder
mer kapital under Q1 och Q3, medan kapital frigérs under Q2 och Q4. Detta beror pa terminsstarternas
paverkan pa kostnadsstrukturen samt sdsongsvariationer i personal- och driftskostnader. Mellan aren
2018/19-2023/24 har de positiva kassaflodesforandringarna fran rérelsekapitalet utgjort strax under 1 % av
nettoomséttningen, och Analyst Group estimerar en liknande niva framgent.

Cedergrenska har successivt minskat Koncernens CAPEX i relation till nettoomsattningen, fran 3,9 % ar
2018/19 till 0,4 % ar 2022/23, foljit av en okning till 1,1 % ar 2023/24. Den hdgre andelen speglar
Koncernens expansionsrelaterade investeringar, bl.a. avseende ombyggnationer av skollokaler. Den
genomsnittliga investeringsandelen mellan aren 2018/19-2023/24 uppgar till ca 2 % av nettoomsittningen.
Exklusive ar 2018/19 uppgar andelen till 1,6 %, vilket &r i linje med Aprenderes investeringsniva under de
senaste sex aren, som har legat kring 1,5 % av nettoomséttningen. Analyst Group estimerar att andelen
underhallsinvesteringar (maintenance-CAPEX) i relation till nettoomsittningen uppgar till ca 1 %, men for
att kunna driva organisk tillvaxt raknar vi dock med att Koncernen kommer att ligga pa en nagot hogre niva
framgent, omkring 1,3-1,7 % av nettoomséttningen under kommande é&r.

Sammantaget resulterar Cedergrenskas kapitalldtta affirsmodell, priglad av negativt rérelsekapital och ett

lagt investeringsbehov, i en hdg cash conversion (fritt kassaflode exkl. forvarv i forhallande till EBITA), som
historiskt har uppgatt till i genomsnitt strax éver 80 %.
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Analyst Group

Nuvarande kapitalstruktur skapar utrymme for virdeskapande initiativ

Som tidigare ndmnts prognostiserar Analyst Group ej forvarv, med hanvisning till svarigheter att
prognostisera ndr i tiden nya forvdrv kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut och hur kdpeskillingarna
finansieras och struktureras. Dock vill vi fortsatt belysa det forvarvsutrymme som réader till foljd av
Cedergrenskas starka balansrékning. Samtliga jamforelsebolag har en vésentligt annorlunda kapitalstruktur,
praglad av betydligt hogre skuldsattning, ndgot som den genomsnittliga (median) nettoskulden / EBITDA
(exkl. IFRS) LTM om 2,4x (1,7x) vittnar om. Cedergrenskas nuvarande nettokassa om 29,6 MSEK skapar
séledes finansiellt spelrum och mojliggér en optimering av kapitalstrukturen genom strategiska initiativ for
att skapa langsiktigt aktiesgarvarde, dar forvérv ar en av flera potentiella vdgar framat.

Givet antagandet att Cedergrenskas skuldsatt- Forvarvspotential

ning &r i linje med den langsiktiga malséttningen lllustrativt exempel givet Nd/EBITDA 2x

om hdgst Nd/EBITDA 2x, att Koncernen igenom- MSEK Nd/EBITDA
snitt kan forvarva skolenheter till en multipel om 500 ~ wesssmm EBITDA 2025/26E 25
5x EBITDA, samt med nuvarande kassa och Nettoskuld 404,0

skulder i beaktning, estimerar Analyst Group att 400 Nd/EBITDA 2,0 2,0
Cedergrenska har utrymme att foérvdrva ca 300 1,5
87 MSEK i EBITDA. | denna berdkning har det 202,0

estimerade EBITDA-resultatet for ar 2025/26 200 1153 10
tagits i beaktning (115 MSEK), och tillsammans 100 05
med potentiell EBITDA om ca 87 MSEK via .

forvarv, skulle Koncernens totala EBITDA-resul- 0 0,0
tat uppga till ca 202 MSEK &r 2025/26. Detta kan o, 031 596 05
stéllas i relation till nuvarande EBIT!)A-re§uItat Exkl. forvary InkL. f6rvary
(proforma LTM) om ca 101 MSEK, vilket vittnar

om Koncernen starka forvirvspotential framgent. 2025/26E

Skuldfinansierade aktieaterkop — en realistisk vag till okat aktiedgarvarde

Utdver forvérv finns alternativa vdgar for att optimera kapitalstrukturen, dér Analyst Group beddmer att ett
skuldfinansierat aktiedterkGpsprogram framstar som ett strategiskt och virdeskapande alternativ. Det bor
dock noteras att Cedergrenska &r listat pa First North, dar traditionella aktieaterkop inte dr mdjliga. Ett
genomférande av en sadan strategi skulle darfor krdva antingen syntetiska aterkdp eller ett listoyte for att
skapa de nddvéndiga férutséttningarna.

Enligt Analyst Groups prognoser handlas Cedergrenska till EV/FCF om 5,0x for 2025/26E, motsvarande en
FCF-yield om 20 %. | dagens rinteklimat kan Koncernen séledes lana kapital till en kostnad som avsevart
understiger avkastningen om dess kassafloden, vilket innebar att en potentiellt skuldfinansierad aterkdps-
strategi skulle vara virdeskapande, da kassaflédet genererar en avsevart hdgre avkastning an lanekost-
naden.

Analyst Group beddmer att ett mdjligt scenario dr att Cedergrenska successivt optimerar Koncernens
kapitalstruktur mot en nettoskuld/EBITDA om ca 1x, i nivd med jamforbara bolag. Med ett estimerat
EBITDA-resultat om ca 115 MSEK for ar 2025/26, samt med hansyn till nuvarande kassa (67,2 MSEK) och
rantebarande skulder (37,6 MSEK), beddms Koncernen ha en lanekapacitet om ytterligare 145 MSEK for att
uppna en nettoskuld/EBITDA om 1x. Givet detta finansiella utrymme skulle ett potentiellt skuldfinansierat
aktiedterkopsprogram om 145 MSEK kunna implementeras, vilket, baserat pa en aktiekurs om 34,0 kr,
motsvarar aterkop om upp till ca 4,3 miljoner aktier. Det totala antalet utestdende aktier skulle darmed
reduceras fran ca 14,1 miljoner till ca 9,8 miljoner, vilket skulle ha en pataglig effekt pa Koncernens
goodwill-justerade vinst per aktie (VPA). Baserat pd Analyst Groups estimat avseende ar 2025/26, samt
med en antagen rantenivd om 5,5 %, skulle VPA, allt annat lika, 6ka fran ca 6,3 kr till ca 8,4 kr, motsvaran-
de en VPA-tillvaxt om ca 34 %, samtidigt som P/E-multipeln skulle sjunka fran 5,4x till 4,0x. Det bor tillagg-
as att detta enbart &r ett illustrativt exempel, men oaktat detta visar ovan scenario den betydande
potentialen i en optimerad kapitalstruktur, dir en strategisk balans mellan skuldséttning och kassaflédes-
generering kan omvandla balansrakningen till en dynamisk hévstang for att generera ytterligare aktiedgar-
varde.
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Vardering

Relativvérdering

For att ge varderingen perspektiv gors en jamforelse mellan Cedergrenska och en peer-grupp bestéende av
de svenska friskolkoncernerna AcadeMedia och Tellusgruppen, samt omsorgskoncernerna Humana,
Attendo och Ambea. Aven om de sistndmnda koncernerna verkar i en annan bransch rader en del likheter,
primért avseende affairsmodellerna som bygger pa skattefinansierade intikter och en strukturellt stabil
efterfrdgan pa de erbjudna tjansterna. Omsorgskoncernerna ar exponerade mot politisk och regulatorisk
risk, vilket ger ytterligare nyans till varderingarna.

Betréffande friskolekoncernerna delar Cedergrenska flest karaktirsdrag med AcadeMedia, framfor allt
avseende segmentsférdelning. AcadeMedias omséttning hérror fran gymnasium (~32 %), forskola och
internationell verksamhet (~35 %), grundskola (~23 %) och vuxenutbildning (~10 %), och i likhet med
Cedergrenska utgor gymnasieverksamheten den storsta andelen av rorelseresultatet. Tellusgruppen &ar
huvudsakligen verksamma inom forskoleverksamhet, vilket utgor ca 60 % av intdkterna, foljt av grundskola
som star for ca 25 % av intdkterna. Tellusgruppen saknar helt exponering mot gymnasieverksamhet, en av
forklaringarna till koncernens svaga lénsamhetsprofil i relation till Cedergrenska.

Genomsnitt
Cedergrenska AcadeMedia Tellusgruppen Humana Attendo Ambea peers peers

Intaktstillvixt YoY 12,8% 14,3% 6,8% 9,8% 6,6% 10,1% 9,8%
EBITA-tillvaxt Y-Y 22,2% N/A 17,5% 27,7% 31,5% 24,7% 24,9%
EBITA-marginal 6,4% 1,4% 4,8% 5,0% 8,1% 5,1% 5,0%
FCF-marginal 6,0% Neg. 8,4% 2,2% 6,2% 5,7% 6,1%
Soliditet 53,6% -2,6% 21,0% 21,0% 27,0% 24,0% 21,0%
Nd/EBITDA 0,6 4,8 3,0 1,7 1,7 2,4 1,7
EV/S 0,5 0,4 0,4 0,6 0,8 0,5 0,5
EV/EBITA 7,5 23,8 9,4 12,7 10,5 12,8 10,5
EV/FCF 8,0 Neg. 4,5 28,7 13,7 13,7 10,8
Marknadsvirde 7709 107 2374 10 006 9614 5962 7709

AcadeMedia utgor det primédra jamforelsebolaget

Relativvarderingen utgar primart fran en jamforelse mellan Cedergrenska och AcadeMedia, da Analyst
Group anser att AcadeMedia utgor det mest Iampade jamforelsebolaget. | termer av marknadsvarde och
intakter ar Cedergrenska en vasentligt mindre koncern, och AcadeMedias intdktsbas &r av mer diversifierad
karaktdr, dels till foljd av segmentsmixen och dels geografiskt, d& AcadeMedia har narvaro inom bl.a.
Norge, Finland, och Tyskland. Séledes ar AcadeMedia exponerade mot flertalet utbildningssystem, regula-
toriska krav och marknadsforutséttningar, vilket medfor en lagre politisk risk jamfort med Cedergrenska,
som enbart verkar inom Sverige och har en mer koncentrerad exponering mot gymnasieverksamheten.
Dock har Cedergrenskas utbildningsutbud stérkts avsevért i samband med forvérvet av Aprendere.

AcadeMedia har vuxit intdkterna med en CAGR om 8,1 % mellan ar 2018/19 - 2023/24, savil organiskt som
via forvarv. Under motsvarande period har AcadeMedias justerade EBITA-resultatet vuxit med en CAGR om
11,6 %. Motsvarande siffror for Cedergrenska uppgar till 23,4 % respektive 12,1 %, dar Cedergrenskas
EBITA-marginal, i kontrast till AcadeMedia, har uppvisat en ndgot mer volatil karaktdr. Den snarlika
marginalprofilen forklaras av koncernernas starka exponering mot gymnasiesegmentet, goda beldgg-
ningsgrader till f6ljd av hog efterfrdgan, samt realiserade skalfordelar till foljd av centrala stodfunktioner.
Nedan tabell illustrerar AcadeMedias och Cedergrenskas FCF- och EBITA-marginaler, vilken ger en god
dverblick avseende koncernernas snarlika marginalprofiler.

Cedergrenska har historiskt uppvisat en snarlik marginalprofil jamfort med AcadeMedia.
FCF- och justerad EBITA-marginal, 2018/19 - 2023/24

15% - = = = ACAD FCF-marginal - = - = CEDER FCF-marginal
ACAD adj. EBITA-marginal CEDER adj. EBITA-marginal

10%

5%

0%

2018/19 2019/20 2020/21 2021/22 2022/23 2023/24
Kaélla: Cedergrenska och AcadeMedia
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Cedergrenska

Vardering

10%

5%

0%

Omsorgskoncerner - skattefinansierade intakter och regulatorisk risk

Humana, Attendo och Ambea ar verksamma inom samhallskritiska sektorer sasom &ldreomsorg, individ-
och familjeomsorg samt stéd for personer med funktionsnedséattning. Likt Cedergrenska bygger de sin
affirsmodell pa skattefinansierade intakter och en strukturellt stabil efterfrdgan, driven av demografiska
faktorer och langsiktiga behov. Den politiska risken skiljer sig dock markant. Friskolekoncerner &r mer
exponerade mot ideologiskt betingade beslut, sdsom férandringar i skolpengssystemet och vinstbegréns-
ningar, vilket kan péverka intdktsmodellen direkt. Fér omsorgskoncerner ar risken framst av operativ
karaktér, kopplad till kvalitetskrav och tillsyn, dér bristande efterlevnad kan leda till sanktioner eller férlorade
tillstand. Den politiska risken beddms séledes vara lagre for omsorgskoncernerna, som generellt har ett
bredare politiskt stdd for privata aktorer, vilket motiverar en varderingspremie jamfort med friskolekoncer-
nerna.

Omsorgskoncernerna har historiskt uppvisat en omsattnings-CAGR om ca 5-10 % mellan 2019-2024,
medan EBITA-marginalerna har pendlat mellan 3-6,5 %. Den genomsnittliga tillvixttakten avseende det
justerade EBITA-resultatet visar dock en stdrre variation, med en CAGR om 5-17 % fér omsorgs-
koncernerna. Analyst Group beddmer att omsorgskoncernernas relativa storlek, lagre politiska risk och
langa kontrakt motiverar en varderingspremie jamfort med Cedergrenska, vilken dock reduceras nagot av
Cedergrenskas starkare tillvaxt och Iénsamhet. Varderingspremien reflekteras i multiplarna, dar medianen
for omsorgskoncernerna handlas till EV/EBITA 10,5x LTM, jamfort med 6,4x LTM for Cedergrenska.

Cedergrenska forvantas uppvisa relativ styrka framgent

Cedergrenska forvintas sta infor en stark tillvixt under kommande ar, dar Koncernen estimeras uppvisa en
omsittnings-CAGR om 9,3 % mellan ar 2023/24 - 2025/26, att jamfora med 7,6 % for AcadeMedia och
omsorgskoncernerna som forvantas viaxa mellan ca 3-6 % arligen.

9.3% — - - - Genomsnitt peers (5,4 %) Omsattningstillvaxt (CAGR)
i 2023/24 - 2025/26E
6,2%

CEDERGRENSKA fcademedia () Humana  Attendo ambea:

30%
20%
10%

0%

For att analysera Ionsamhetstrenden under de kommande aren har den estimerade tillvaxttakten i EBIT for
jamforelsebolagen stillts mot Cedergrenskas estimerade EBITA-tillvéxt. En utmaning i jimforelsen &r att
samtliga jamforelsebolag redovisar enligt IFRS 16, medan Cedergrenska tillimpar K3-regelverket. IFRS
kréver att leasingavtal redovisas som tillgdngar och skulder i balansrikningen, medan K3 ftillater att
operationella leasingavtal kostnadsfors l6pande. Dessutom innebdr K3 systematiska avskrivningar av
goodwill, till skillnad frdn IFRS dar arliga nedskrivningsprévningar tillampas. Dessa skillnader kraver
justeringar for att mdjliggéra en rattvis jamforelse av resultatutvecklingen, vilket medfér en utmaning
avseende framatblickande estimat, d& leasingjusteringar inte &r inkluderade. Trots dessa skillnader
framtréader en tydlig I6nsamhetstrend, dar Cedergrenska forvdntas dka rorelseresultatet med en CAGR om
ca 26 % under de kommande tva aren, vilket ar avsevart hogre dn AcadeMedia (10,2 % CAGR), samt hogre
an genomsnittet for omsorgskoncernerna.

_ EBIT/EBITA-tillvaxt (CAGR)
25,5% - - = = Genomsnitt peers (13,4 %) 2023/24 - 2025/26E
17,2% 18,7%

= . - .

CEDERGRENSKA fcademedia @) Humana  Attendo ambea:
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Cedergrenska

Vardering

46,4 kr

Varde per aktie
Base scenario

63,7 kr

Viarde per aktie
DCF-modell

Analyst Group

Sammanfattning av relativvardering

For att ta hansyn till skillnader i bade kapitalstruktur och redovisningsstandarder, dar Cedergrenska i
enlighet med K3 gor avskrivningar p& goodwill, anser Analyst Group att en EV/EBITA-multipel dr det mest
lampliga vérderingsmattet. Som tidigare namnts har Analyst Group valt att i huvudsak harleda
relativvarderingen fran jamforelsebolaget AcadeMedia. Trots att AcadeMedia ar ett avsevrt stérre bolag n
Cedergrenska och har en bredare intaktsdiversifiering, anser Analyst Group att en vérdering i linje med
AcadeMedia (LTM) &r motiverad. Detta baseras frimst pa att Cedergrenska forvantas uppvisa en starkare
tillvaxt under kommande ar, framfor allt avseende rorelseresultatet (EBITA), vilket dr den huvudsakliga
drivaren i multipeln. Vidare har Cedergrenska en tydlig konkurrensfordel genom Koncernens sweet spot pa
forvdarvsmarknaden, dar Cedergrenska kan genomféra forvarv som &dr for sma for att attrahera storre
aktérer sdsom AcadeMedia, samtidigt som Cedergrenskas finansiella styrka och operativa resurser
Overtréffar de mindre aktérer som konkurrerar om samma forvarvsobjekt. Dartill ger Cedergrenskas starka
balansrakning ytterligare stod for att optimera kapitalstrukturen genom alternativa végar, sasom
skuldfinansierade aktieaterkop, vilket har potential att driva VPA-tillvixt och skapa ytterligare aktiedgarvirde
framgent. Sammantaget bedomer Analyst Group att ovan ndmnda faktorer kompenserar for Cedergrenskas
relativt mindre storlek samt dess segment- och geografiska mix.

Da Aprenderes l6nsamhet har pressats de senaste &ren av SEK

bl.a. eftersldpande inflationsjusteringar i skolpengen, samt EVIEBITA-multipel (2025/26E)

att de forvéntade realiseringarna av kostnadssynergier och 0 och aktiekurs 582
skalférdelar genom centraliserade stodfunktioner estimeras 60 52,3 !
att materialiseras under kommande ar, véljer Analyst Group 5 46,4

att basera virderingen pi estimaten fér rikenskapsaret o 6 405

2025/26. Sammantaget appliceras en malmultipel om
EV/EBITA 7,5x, i linje med AcadeMedia (LTM), pa Ceder- 30
grenskas estimerade EBITA-resultat om ca 97 MSEK for ar
2025/26. Tillsammans med en antagen diskonteringsrinta
om 12,2 % och med hénsyn till kapitalstrukturen, motiveras 10

ett nuvirdesberdknat marknadsvirde om 653 MSEK, mot- 0

svarande 46,4 kr per aktie i ett Base scenario. 5,5x 6,5x 7,5% 8,5x 9,5x

20

DCF-modell

Den uppréttade relativvdrderingen kompletteras med en diskonterad kassaflddesanalys for att ytterligare
underbygga varderingen. Vi vill dock understryka att Cedergrenska verkar i en sektor dar politiska och
regulatoriska risker satter tydliga avtryck i varderingsmultiplarna, en central forklaring till den markanta
diskrepansen mellan det harledda vérdet i relativvdrderingen och DCF-modellen. Detta till trots ser vi DCF-
modellen som ett komplement, vilken illustrerar vilket varde ett bolag med Cedergrenskas stabila intdktsbas
och robusta kassaflodesprofil skulle kunna uppné i ett mer forutsagbart regulatoriskt landskap.

Den explicita prognosperioden i DCF-modellen striacker sig mellan aren 2024/25-2026/27, foljt av en
normaliseringsperiod (2027/28 — 2033/34) samt en terminalperiod. Analyst Group estimerar att EBITA-
marginalen nar 6,7 % ar 2026/27, for att sedan avta, dar en langsiktig estimerad EBITA-marginal om 6,0 %
antas, bl.a. till foljd av en gradvis férdndrad segmentsmix. Vidare estimeras en terminaltillvixt om 2 %.
Diskonteringsrantan (WACC) antas till 12,2 % och utifran de framtida diskonterade fria kassaflédena harleds
ett vdrde om 63,7 kr per aktie i ett Base scenario. | ett scenario dér den politiska och regulatoriska risken
explicit skulle prissattas i modellen, skulle detta sannolikt motivera en htgre WACC. Dock ser vi utmaningar
i att kvantifiera en rattvisande riskpremie, varfor vi valt att belysa Cedergrenskas underliggande kassa-
flodesstyrka och darfor applicerat en diskonteringsrdnta som speglar ett bolag med liknande finansiella
forutsattningar i en mer stabil milj6.

Terminaltillvaxt EBITA-marginal (terminalperiod)
5,0%

10,2%

11,2%

WACC
WACC

12,2%
13,2%
14,2%
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Cedergrenska

Bull & Bear

52,7 kr

Varde per aktie
Bull scenario

28,7 kr

Varde per aktie
Bear scenario

Analyst Group

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras en starkare organisk tillvixt, primart drivet av en Okad efterfragan pa
Cedergrenskas attraktiva utbildningsutbud. Detta forvantas resultera i en hdgre beldggningsgrad och
darigenom en accelererad elevtillvéxt inom Koncernen. Tillvdxten stérks ytterligare av ett utokat
upptagningsomrade i takt med att Cedergrenskas varumirke blir starkare, vilket medfor att skolorna
attraherar elever fran ett bredare geografiskt omrade. Detta &r sérskilt tydligt inom gymnasiesegmentet, dar
elever i hogre grad soker kvalitativa utbildningsalternativ och ar villiga att pendla ldngre for att fa tillgéng till
attraktiva program. Vidare estimeras en nagot gynnsammare utveckling av skolpengen framéver, vilket
tillsammans med effektiv kostnadskontroll bidrar till en forbattrad intdkts- och I6nsamhetsutveckling. N&r
det géller integrationen av Aprendere forvantas Koncernen snabbare realisera identifierade synergier, och i
kombination med Gkad effektivitet pa central niva foérvantas skalférdelarna i de centrala stodfunktionerna
driva en tydlig marginalforbattring under kommande ar. Ett konkret exempel &r utrullningen av
Cedergrenska Mat till samtliga skolenheter inom Stockholmsomradet och dess nidromrade, vilket férvantas
leda till kostnadseffektiviseringar genom centraliserade inkdp och logistik, samt en hdgre kvalitet i
matleveranserna, en faktor som dven stirker skolornas attraktionskraft. Med en applicerad malmultipel om
EV/EBITA 8,0x pa 2025/26 ars prognostiserade EBITA-resultat om 104 MSEK, tillsammans med en antagen
diskonteringsranta om 12,2 % och med hansyn till kapitalstrukturen, erhalls ett potentiellt nuvardesberaknat
marknadsvarde om 741 MSEK, motsvarande 52,7 kr per aktie i ett Bull scenario.

HISES mummms Totala intékter EBITA-marginal (adj.)
2000 1641
1277
1500 e o4 e g
1000
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0
2023/24 (proforma) 2024/25E 2024/25E (proforma) 2025/26E 2026/27E

Bear scenario

| ett Bear scenario estimeras en svagare organisk tillvaxt, dels drivet av en lagre skolpengsutveckling under
kommande &r, dels av utmaningar med att fylla beldggningsgraden i vissa skolor, vilket leder till ett mer
ineffektivt resursutnyttjande. P& lI6nsamhetssidan riskerar integrationen av Aprendere att bli mer komplex
an forvéntat, vilket begrénsar méjligheten att fullt ut realisera de identifierade synergierna. Trots kvalitets-
satsningar inom Aprendere kan dessa visa sig otillrackliga for att attrahera och behalla det antal elever som
kravs for att nd 6nskad beldggningsgrad, vilket ytterligare pressar marginalerna. Utdver detta kan de
regleringar som férvintas presenteras under aren 2025-2026 skapa ett Gkat tryck pa verksamheten, med
skdrpta krav pa kvalitetssékring, transparens och insyn. Detta medfor ett dkat behov av investeringar i bade
drift (OPEX) och anlaggningstillgangar (CAPEX), sarskilt inom omraden som personalresurser, digital infra-
struktur och anpassningar av den operativa modellen for att méta nya regulatoriska krav.

Ett forsdmrat sentiment kring friskolesektorn forvantas sétta avtryck i védrderingsrabatten inom sektorn.
Okad politisk osakerhet, till foljd av farhgor om potentiella forandringar vid ett maktskifte till de rédgrona
partierna, férvantas saledes aterspeglas i en lagre varderingsmultipel. Med en applicerad malmultipel om
EV/EBITA 6,0x pa 2025/26 ars prognostiserade EBITA-resultat om 73 MSEK, tillsammans med en antagen
diskonteringsrianta om 12,2 % och med hinsyn till kapitalstrukturen, erhélls ett potentiellt nuvardesberaknat
marknadsvarde om 404 MSEK, motsvarande 28,7 kr per aktie i ett Bear scenario.

2/' gg(;( s Totala intakter EBITA  ----- EBITA-marginal (adj.)
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Cedergrenska

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Lotta Smith, Verkstallande Direktor

Lotta Smith, fodd 1972, anstdlld sedan ar 2022, har en Master of Science fran Handelshdgskolan i
Stockholm. Hon har mangarig internationell erfarenhet inom strategi, fastigheter och investeringar fran
tidigare anstéllningar pd Industrivirden, Morgan Stanley och LEK Consulting. Lotta har dven styrelse-
erfarenhet fran Svenska Skolan i London och Ture Invest Partners AB. For narvarande dr hon styrelse-
ledamot i bade Ture Invest Partners AB och Almega Utbildning. Innehav: 233 760 aktier.

Klas Wilborg, CFO

Klas Wilborg, fodd 1967, anstalld sedan ar 2023, &r diplomerad féretagsekonom fran Foretagsekonomiska
Institutet. Han har 6ver 30 ars erfarenhet inom ekonomi och mer dn 15 ars erfarenhet som CFO. Klas
kommer nérmast fran rollen som CFO pa Medlink Nordic AB och var dessforinnan CFO pa NGS Group AB,
ett bolag noterat pa Nasdaq Small Cap, dar han verkade i 14 ar. Innehav: 0 aktier.

Johan Skofterod, Skolchef

Johan Skofterdd, fodd 1979, anstélld sedan ar 2025, har en lararexamen fran LinkGpings Universitet och
Linnéuniversitetet i Kalmar samt genomgatt rektorsutbildning och skolchefsutbildning. Johan har lang
erfarenhet av skolledarskap inom bade kommunala och fristdende verksamheter. Han borjade sin karriar
som ldrare och senare som rektor inom AcadeMedia och har dérefter arbetat som skolchef i bland annat
Lidingd Stad och Huddinge kommun. Innehav: 0 aktier.

Malin Eklow, Kommunikationschef samt Hallbarhetsansvarig

Malin Ekléw, fodd 1989, anstilld sedan &r 2015, har en examen i medie- och kommunikationsvetenskap
med inriktning p& PR fran Orebro universitet. Hon har dver fem &rs erfarenhet som marknads- och
kommunikationschef inom skolvdrlden. Tidigare har Malin arbetat som marknadsassistent och haft olika
roller inom telekombranschen. Innehav: 700 aktier.

Karin Hansson, HR-chef

Karin Hansson, fodd 1983, anstilld sedan ar 2022, har en examen fran programmet for personal- och
arbetslivsfragor vid Umea Universitet. Hon har arbetat med personalfragor och ledarskap sedan 2009 och
har de senaste sju aren varit HR-chef inom bade ideell och privat sektor. Karin driver dven Ledarutveck-
lingspodden. Innehav: 0 aktier.

Jonathan Paulsen, Fastighetschef

Jonathan Paulsen, fodd 1983, anstilld sedan ar 2012, &r utbildad gymnasielérare i idrott och halsa samt
folkhalsovetenskap fran Gymnastik- och Idrottshégskolan (GIH). Han har 1ang erfarenhet av pedagogiskt
arbete med barn och ungdomar, framst inom Lidingd kommun. Sedan 2012 har han riktat sitt fokus inom
skolvarlden mot fastighet, IT och service inom Klart Skepp-koncernen i Danderyd. Innehav: 5 460 aktier

lan Conroy, Servicechef
lan Conroy, fodd 1982, anstilld sedan ar 2012, har en Diploma in Hotel and Catering Management fran
Dublin Institute of Technology. Han har éver 10 &rs erfarenhet inom hotell- och restaurangbranschen dar

han haft roller som restaurang- och barchef samt Guest Service Manager, bade i Stockholm och pa Irland.
De senaste 12 aren har lan arbetat inom fastighetsskétsel. Innehav: 0 aktier.
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Cedergrenska

Ledning & Styrelse

Analyst Group

Hakan Soderstrom, Styrelseordférande

Hakan Soderstrom, fodd 1956, dr koncernens ordférande sedan &r 2023 och ledamot sedan samma ér.
Han har en dmneslararexamen fran Stockholms universitet samt ldrarlegitimation fran Skolverket. Han har
genomgétt flera statliga ledarskapsutbildningar, inklusive den statliga rektorsutbildningen och Skolverkets
Rektorslyftet samt skolchefsutbildning. Séderstrom har arbetat som larare sedan slutet av 1970-talet i
Upplands Vésby och Gnesta kommun, och har varit rektor sedan slutet av 1990-talet i Upplands Vasby,
Danderyd och Tdby kommun. Innehav: 1 805 760 aktier.

Niklas Palsson, Styrelseledamot

Niklas Palsson, fodd 1972, ar styrelseledamot i Koncernen sedan ar 2022. Han har en dmneslararexamen
och en civilekonomexamen fran Stockholms universitet. Niklas har tio ars erfarenhet som legitimerad
gymnasieldrare och var fram till ar 2022 VD for Cedergrenska AB. Innan han bytte karridr fill
utbildningssektorn arbetade han i tio ar inom bank och finans, bland annat som maéklarchef pa Alfred Berg
Fondkommission. Innehav: 2 208 537 aktier.

Madeleine Silfverberg, Styrelseledamot

Madeleine Silfverberg, fodd 1974, ar styrelseledamot i koncernen sedan &r 2022. Hon har en juristexamen
fran Stockholms universitet, en Master of Law med inriktning pa it-ratt fran University College London,
advokatexamen samt en dgmneslararexamen i juridik fran Luled tekniska universitet. Madeleine har arbetat
som jurist och advokat sedan &r 2000, med fokus pa avtals- och bolagsratt, och har dven drivit egen
advokatbyra under flera ar. Sedan 2009 undervisar hon i juridik pa juristprogrammet vid Stockholms
universitet, och har sedan 2017 arbetat som gymnasielérare i juridik p& Tibble Campus Taby. Dar har hon
ocksa vunnit guld i skol-SM i juridik ar 2022. Sedan 2022 driver Madeleine en egen juristbyra.
Innehav: O aktier.

Marie Wikner, Styrelseledamot

Marie Wikner, fodd 1971, ar styrelseledamot i bolaget sedan 2020 och i Koncernen sedan 2018. Hon &r
civilekonom utbildad vid Stockholms universitet och har genomgétt kompletterande pedagogisk utbildning
vid Malmo hogskola samt studerat fristdende kurser. Marie har arbetat som dmneslarare i foretagsekonomi
pad Tibble Gymnasium och Jensen Education. Hon har dven omfattande erfarenhet inom IT- och
teknikbranschen, dir hon bland annat har varit Account Manager och Projektledare p& Oracle/Sun Micro-
systems, Microsoft och Safepay Sweden. Innehav: 700 aktier.

Cecilia Westin Borgell, Styrelseledamot

Cecilia Westin Borgell, fodd 1969, &r styrelseledamot i koncernen sedan 2023. Hon har en civilekonom-
examen fran Stockholms universitet och en gymnasieldrarexamen i ekonomiska dmnen fran Lararhogskolan
i Stockholm. Cecilia har arbetat som gymnasielédrare i ekonomiska damnen vid Tibble Campus Téby sedan ar
2000 och har varit forsteldrare med ansvar for att samordna Ekonomiprogrammet sedan 2013. Innan hon
vidareutbildade sig till ldrare arbetade hon inom flera branscher, bland annat energi, inredning och
konfektion, med fokus pa marknadsféring och kommunikation. Hon har &ven drivit eget féretag inom
inredningsbranschen under flera &r. Innehav: 29 540 aktier.

Anna Rudberg, Styrelseledamot

Anna, fodd 1982, &r styrelseledamot i koncernen sedan 2023. Hon har en bakgrund inom Industriell
Ekonomi med inriktning logistik fran Linkdpings universitet och har tidigare arbetat som management-
konsult pd McKinsey & Company. Sedan atta ar tillbaka arbetar hon pa Coor Service Management, dar hon
idag ar affairsomradeschef med fokus pa fastighet och sakerhet. Genom sin karridr har Anna haft flera
chefsroller och arbetat med att utveckla verksamheter pa olika sitt. Vid sidan av sitt arbete har hon adven
varit engagerad i barn- och ungdomsverksamheter. Innehav: 1 663 aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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2023/24 2024/25E

Base scenario (MSEK) 2022/23 2023/24 (proforma) 2024/25E (proforma) 2025/26E  2026/27E
Nettoomsittning 817,3 845,3 1197,8 1169,5 1 .366,5 1434,2 1491,4
Ovriga rorelseintakter 61,4 62,6 79,5 77,5 87,0 91,2 94,7

Totala intakter 878,7 907,9 1277,3 1247,0 1 453,5 1525,3 1586,2

Rorelsens kostnader

Ravaror och fornédenheter -103,0 -97,5 -99,9 -127,7 -147,0 -153,3 -157,0
Ovriga externa kostnader -199,6 -207,5 -329,9 -281,7 -328,6 -341,3 -354,4
Personalkostnader -527,9 -536,6 -770,5 -743,7 -873,7 -915,5 -950,1
Poster av engangskaraktar 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 50,2 66,2 77,0 93,9 104,1 115,3 124,6
EBITDA-marginal (adj.) 5,5% 7,3% 6,0% 7,5% 7,2% 7,6% 7,9%
Av-/nedskrivningar av anlaggningstillgangar -10,3 -10,0 -15,4 -14,1 -17,0 -18,2 -19,0
EBITA 39,8 56,2 61,6 79,8 87,1 97,1 105,6
EBITA-marginal (adj.) 4,3% 6,2% 4,8% 6,4% 6,0% 6,4% 6,7%
Av-/nedskrivningar av goodwill -36,6 -37,1 -47,0 -50,8 -53,3 -41,7 -31,9
Ovriga rorelsekostnader -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,8 19,1 14,6 29,0 33,7 55,4 73,7
EBIT-marginal (adj.) 0,1% 2,1% 1,1% 2,3% 2,3% 3,6% 4,6%
Resultat fran andelar i koncernforetag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rénteintakter och liknande resultatposter 0,5 0,3 0,4 0,8 0,8 1,2 1,7
Réntekostnader och liknande resultatposter -3,7 -3,4 -4,5 -2,1 -2,1 -0,8 0,0
EBT -0,5 16,0 10,4 27,6 324 55,8 75,4
Skatt pa arets resultat -6,9 -10,1 -11,9 -5,7 -6,7 -11,5 -15,5
Uppskjuten skatt 0,4 0,7 1.1 -1,6 -1,6 2,3 2,0
Nettoresultat -7,0 6,7 -0,4 20,3 24,1 46,6 61,8
Nettomarginal (adj.) -1,0% 0,7% 0,0% 1,6% 1,7% 3,1% 3,9%
Antal utestdende aktier (miljoner) 11,6 11,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Goodwill-justerad VPA 2,6 38 33 51 55 6,3 6,7

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Balansrakning, Base scenario, MSEK

TILLGANGAR
Anlaggningstillgangar
Immateriella anlaggningstillgangar

2023/24

2022/23
proforma

2024/25E

2025/26E

2026/27E

Hyresrétter och liknande réattigheter 0 0 0 0 0
Goodwill 160 195 142 100 68
Summa immateriella anldggningstillgangar 160 195 142 100 68
Materialla anlaggningstillgangar 0 0 0 0 0
Materialla anlaggningstillgangar 41 64 67 74 77
Summa materiella anldggningstillgangar 4 64 67 74 77
Finansiella anlaggningstillgangar

Finansiella anldggningstillgdngar 0 0 0 0 0
Summa finansiella anldggningstillgangar 0 0 0 0 0
Summa anlaggningstillgangar 202 259 209 174 146
Omsattningstillgangar

Varulager med mera

Ravaror och férnddenheter 0 0 1 1 1
Summa varulager, fornédenheter mm. 0 [1] 1 1 1
Kortfristiga fordringar

Kundfordringar 1 11 11 12 12
Skattefordringar 12 12 14 14 15
Ovriga kortfristiga fordringar 8 11 12 13 13
Forutbetalda kostnader och upplupna intikter 44 56 64 67 69
Summa kortfristiga fordringar 65 90 101 106 110
Kassa och bank 35 7 121 168 238
Summa omséttningstillgangar 100 167 222 274 349
SUMMA TILLGANGAR 302 426 431 448 494
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Eget kapital

Aktiekapital 1 1 1 1 1
Ovrigt tillskjutet kapital 146 212 212 212 212
Summa balanserat resultat inklusive arets resultat -14 -12 -1 9 43
Eget kapital hanforligt till moderféretagets aktiedgare 133 201 202 222 256
Innehav utan bestdmmande inflytande 0 0 0 0 0
Summa eget kapital 133 201 202 222 256
Avséttningar

Avsittningar for uppskjuten skatt 10 14 15 13 11
(Ovriga avsittningar 0,0 0 0 0 0
Summa avsattningar 10 14 15 13 11
Langfristiga skulder

Ovriga skulder till kreditinstitut 25 16 16 0 0
Summa langfristiga skulder 25 16 16 0 0
Kortfristiga skulder

Skulder till kreditinstitut 17 19 0 0 0
Férskott fran kunder 0 0 0 0 0
Leverantorsskulder 24 37 41 49 57
Checkrakningskredit 8,44 0 0 0 0
Skatteskulder 1 12 1 10 9
Ovriga kortfristiga skulder 20 31 36 38 39
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 64 95 109 116 122
Summa kortfristiga skulder 134 195 198 213 227
SUMMA EGET KAPITAL OCH SKULDER 302 426 431 448 494

Analyst Group
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2023/24

Kassaflodesanalys, Base scenario, MSEK 2022/23 2024/25E 2025/26E 2026/27E
(proforma)

Den Idpande verksamheten

Resultat efter finansiella poster 0 16 32 56 75
Jus. For poster som inte ingér i kassaflodet 45 55 70 60 51
Betald skatt -10 1 -7 -1 -16
Kassaflode fran den Iopande verksamheten fore forandringar av RK 34 72 96 104 11
Okning(-)/Minskning(+) av varulager 0 0 0 0 0
Okning(-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -7 8 -1 -5 -4
Okning(+)/Minskning(-) av rérelseskulder -4 10 22 15 14
0 0 0 0 0
Kassaflode fran den lopande verksamheten 23 89 107 114 121

Investeringsverksamheten

Forvarv/avyttring dotterforetag 4 -12 0 0 0
Férandring immateriella anlaggningstillgdngar -2 -1 0 0 0
Forvarv/avyttring av materiella anléggningstillgangar -3 -9 -20 -25 -23
Kassaflode fran investeringsverksamheten -1 -22 -20 -25 -23

Finansieringverksamheten

Forandring checkrakningskredit -4 -8 0 0 0
Upptagna lan 0 0 0 0 0
Amortering av lan -24 -24 -19 -16 0
Nyemission 0 0 0 0 0
Utdelning 0 -6 -23 -26 -28
0 0 0 0 0
Kassafldde fran finansieringsverksamheten -29 -39 -43 -42 -28
Periodens kassaflode -7 29 44 47 70
Likvida medel vid periodens borjan 42 48 14 121 168
Likvida medel vid periodens slut 35 77 121 168 238

/\nalyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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2023/24 2024/25E

Bull scenario (MSEK) 2022/23 2023/24 oroforma 2024/25E sroforma 2025/26E 2026/27E
Nettoomsattning 817,3 845,3 1197,8 1183,2 1383,9 1475,2 1540,6
Ovriga rérelseintikter 61,4 62,6 79,5 80,9 90,5 96,4 100,6
Totala intdkter 878,7 907,9 1277,3 1264,1 1474,4 1571,6 1641,2
Rorelsens kostnader
Ravaror och férnédenheter -103,0 -97,5 -99,9 -127,5 -147,0 -154,2 -158,9
Ovriga externa kostnader -199,6 -207,5 -329,9 -286,5 -334,3 -353,1 -366,6
Personalkostnader -527.,9 -536,6 -770,5 -753,9 -886,4 -942,2 -982,7
Poster av engangskaraktar 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 50,2 66,2 77,0 96,1 106,8 122,1 132,9
EBITDA-marginal (adj.) 5,5% 7,3% 6,0% 7,6% 7,2% 7,8% 8,1%
Av-/nedskrivningar av anldggningstillgangar -10,3 -10,0 -15,4 -14,1 -17,0 -18,2 -19,0
EBITA 39,8 56,2 61,6 82,0 89,7 103,9 113,9
EBITA-marginal (adj.) 4,3% 6,2% 4,8% 6,5% 6,1% 6,6% 6,9%
Av-/nedskrivningar av goodwill -36,6 -37,1 -47,0 -50,8 -53,3 -41,7 -31,9
Ovriga rérelsekostnader -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,8 19,1 14,6 31,2 36,4 62,2 82,1
EBIT-marginal (adj.) 0,1% 2,1% 1,1% 2,5% 2,5% 4,0% 5,0%
Resultat frén andelar i koncernforetag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rénteintdkter och liknande resultatposter 0,5 0,3 0,4 0,8 0,8 1,2 1,7
Réantekostnader och liknande resultatposter -3,7 -3,4 -4,5 -2,1 -2,1 -0,8 0,0
EBT -0,5 16,0 10,4 29,8 35,0 62,6 83,7
Skatt pa érets resultat -6,9 -10,1 -11,9 -6,1 7,2 -12,9 -17,2
Uppskjuten skatt 0,4 0,7 1,1 -1,6 -1,6 2,3 2,0
Nettoresultat -7,0 6,7 -0,4 22,1 26,2 52,0 68,5
Nettomarginal (adj.) -1,0% 0,7% 0,0% 1,7% 1,8% 3,3% 4,2%
Antal utestdende aktier (miljoner) 11,6 11,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Goodwill-justerad VPA 2,6 3,8 88 52 57 6,7 71
Bear scenario (MSEK) 202223 202324 20224 oopupsg  2024125E - o0oci06E  2026127E
proforma proforma
Nettoomsattning 817,3 845,3 1197,8 1152,6 1343,8 1382,8 1401,5
Ovriga rorelseintakter 61,4 62,6 79,5 66,3 74,9 77,0 78,1
Totala intdkter 878,7 907,9 1277,3 1218,9 1418,7 1459,8 1479,5
Rorelsens kostnader
Révaror och fornodenheter -103,0 -97,5 -99,9 -125,8 -145,0 -150,1 -152,1
("')vriga externa kostnader -199,6 -207,5 -329,9 -278,6 -324,4 -334,0 -338,5
Personalkostnader -527,9 -536,6 -770,5 -733,8 -861,0 -884,5 -895,0
Poster av engangskaraktar 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBITDA 50,2 66,2 77,0 80,7 88,4 91,1 93,9
EBITDA-marginal (adj.) 5,5% 7,3% 6,0% 6,6% 6,2% 6,2% 6,3%
Av-/nedskrivningar av anldggningstillgangar -10,3 -10,0 -15,4 -14,1 -17,0 -18,2 -19,0
EBITA 39,8 56,2 61,6 66,6 7,3 72,9 74,9
EBITA-marginal (adj.) 4,3% 6,2% 4,8% 5,5% 5,0% 5,0% 5,1%
Av-/nedskrivningar av goodwill -36,6 -37,1 -47,0 -50,8 -53,3 41,7 -31,9
Ovriga rorelsekostnader -0,4 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 2,8 19,1 14,6 15,8 18,0 31,2 43,0
EBIT-marginal (adj.) 0,1% 2,1% 1,1% 1,3% 1,3% 2,1% 2,9%
Resultat fran andelar i koncernforetag 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rénteintikter och liknande resultatposter 0,5 0,3 0,4 0,8 0,8 1,2 1,7
Réntekostnader och liknande resultatposter -3,7 -3,4 -4,5 -2,1 -2,1 -0,8 0,0
EBT -0,5 16,0 10,4 14,4 16,6 31,6 44,7
Skatt pa arets resultat -6,9 -10,1 -11,9 -3,0 -3,4 -6,5 -9,2
Uppskjuten skatt 0,4 0,7 1,1 -1,6 -1,6 2,3 2,0
Nettoresultat -7,0 6,7 -0,4 9,9 11,6 27,4 37,5
Nettomarginal (adj.) -1,0% 0,7% 0,0% 0,8% 0,8% 1,9% 2,5%
Antal utestaende aktier (miljoner) 11,6 11,6 14,1 14,1 14,1 14,1 14,1
Goodwill-justerad VPA 2,6 3,8 33 4,3 4,6 4,9 4,9

/\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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