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Cedergrenska
Framgangsrik integration av Aprendere

Cedergrenska AB ("Cedergrenska” eller "Koncernen”) ar en
viletablerad utbildningskoncern med verksamhet fran forskola
till vuxenutbildning, dir gymnasiesegmentet utgdr kérnan.
Under Q3-24/25 konsoliderades Aprendere, ett tillskott som
omfattar ca 18 skolenheter och 1880 elever, vilket bade
breddar Cedergrenskas geografiska avtryck och starker nér-
varon inom segmentet yrkesgymnasium, en marknad med
strukturell tillvixt. Parallellt har Koncernen initierat flera
atgarder i syfte att optimera kapitalstrukturen, daribland en

extra utdelning (35,2 MSEK) samt ett aterkGpsprogram, dar

7,3% av de utestdende aktierna hittills har &terkopts.
Aterkdpsprogrammet estimeras bidra till en goodwilljusterad
VPA-tillvaxt om ca 11,5%, allt annat lika, och i kombination

med en estimerad utdelning motsvarande 5,6 % DA, uppgar

den totala avkastningen for investerare till ca 17 %. Med en
stark balansrékning, god kassaflédesgenerering och en
kreditfacilitet om 150 MSEK &r Cedergrenska vél positionerat
att generera aktiedgarvirde, genom saval selektiva forvirv
som genom aterkdp och utdelningar. Med en applicerad
malmultipel om EV/EBITA 7,5x och ett estimerat EBITA-
resultat om 107 MSEK for ar 25/26, motiveras ett nuviarde om
52,2 (46,4) kr per aktie i ett Base scenario.

= Kraftig tillvaxt med forvarv som framsta drivare

Nettoomséttningen under Q3-24/25 uppgick till ca 362 MSEK
(320), motsvarande en tillvaxt om 58 % Y-Y, primért drivet av
forvarvsobjekten Aprendere, Nykopings Enskilda Gymnasium,
Psykologigymnasiet och Margarethaskolans Grundskola. Vid
kvartalets utgang uppgick det totala antalet elever till 9551
(6 845), varav gymnasieverksamhet stod for ca 60% (50 %).
Segmentet kdnnetecknas av skalférdelar och mer sjilvgaende
elevgrupper, vilket medfor lagre personalintensitet, en central

faktor bakom Cedergrenskas starka marginalstruktur.

= Starkare lonsamhetshidrag an forvantat fran Aprendere

Under det sdsongsmissigt starka tredje kvartalet uppgick
Cedergrenskas EBITA-resultat till ca 29,2 MSEK (20,7),
motsvarande en EBITA-marginal om 8,1% (9,0). En positiv
aspekt ar att Aprendere levererade en EBITA-marginal endast
nagot under Koncernens genomsnitt, ett kvitto pa en lyckad
integration. Aprenderes I6nsamhet har tidigare hdmmats av
bl.a. inflationsrelaterade kostnadsokningar, mindre skolenheter
med begrédnsade skalférdelar samt 6vertagandet av skolor med
lag ldrarbehdrighet, vilket medfért 6kade rorelsekostnader till
foljd av rekrytering och kompetenshdjande insatser. | takt med
realiserade synergier och skalférdelar genom centrala stdd-
funktioner estimeras l6nsamheten successivt stirkas inom

Aprendere, fran 4,3 % ar 2024/25 till 5,6 % ar 2026/27.

= Attraktiv risk/reward

Vi justerar véra tillvéxtantaganden, framst till foljd av forvarvet
av Skirgardsgymnasiet som konsolideras under Q1-25/26.
Samtidigt prognostiseras en snabbare marginalférbattring inom
Aprendere till foljd av en lyckad integration, vilket foranlett en
upprevidering av l6nsamhetsantagandena. Med ett estimerat
EBITA-resultat om 107 MSEK &r 2025/26E, och en applicerad
malmultipel om EV/EBITA 7,5x (7,5) motiveras ett nuvdrde om

52,2 kr (46,4) per aktie i ett Base scenario.
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NYCKELDATA

Senast betalt (2025-05-26) 37,4

Antal Aktier (st.) 13 038 408’

Market Cap (MSEK) 487,6"

Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 29,2

Enterprise Value (MSEK) 516,8"

Lista Nasdaq First North
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KURSUTVECKLING
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HUVUDAGARE (HOLDINGS, 2025-03-27) & = INSYNSPERSON

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

Niklas Palsson & 15,7 %
Hakan Soderstrom & 12,8 %
Daniel Andersson 10,1 %
Christian Drougge 8,3%
Carl Tunberg 7,3%
Prognoser (MSEK) (piﬁt’)zr:la) 24/25E (pf:f’ffnfa) 25/26E 26/27E
Nettoomséttning 1198 1187 1379 1472 1537
Ovriga rorelseintakter 79 78 87 93 86
Totala intakter 1277 1266 1 466 1565 1623
Rérelsekostnader -1200 -1169 -1358  -1441 -1490
EBITDA 7 97 108 124 133
EBITDA-marginal (adj.)  6,0% 7,6% 7,4% 79% 82%
EBITA 62 85 94 107 116
EBITA-marginal (adj.) 4,8% 6,7% 6,4% 6,8% 7,1%
EV/S 0,4 0,4 0,4 0,3 0,3
EV/EBITA 8,4 6,1 55 48 4,5
P/E2 10,5 6,5 5,9 5,2 4,9

"Med utgangspunkt i siffrorna for Q3 2024/25 har nettoskulden justerats
med hansyn till den extra utdelningen (35,2 MSEK) samt &terkop av aktier
(35,8 MSEK), vilket dven medfér ett minskat antal utestaende aktier.

2Nettovinst justerat for goodwillavskrivningar



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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