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Tellusgruppen

Fran expansion till avkastning — beldggningslyft driver marginalerna

Tellusgruppen ("Tellusgruppen” eller "Koncernen”) &r en
diversifierad utbildningskoncern med verksamhet inom for-
skola, grundskola, utbildningsresurser, maltidsresurser och
barnpassning. Koncernens decentraliserade dotterbolags-
struktur, i kombination med centrala stodfunktioner, skapar
bade operationell flexibilitet och skalbarhet. Efter en intensiv
expansionsfas mellan aren 2019-2023, med 13 nyetablerade
skolenheter, har ett betydande kapacitetsutrymme byggts
upp. Koncernen har redan visat forméaga att kapitalisera pa
detta, vilket aterspeglas i stigande beldggning och starkt
I6nsamhet. Vidare estimeras Utbildningsresurser, med fokus
pa modersmalsundervisning, studiehandledning och beman-
ning, utgéra en vaxande andel av intdktsbasen och bidra till
hogre 16nsamhet samt minskad exponering mot skolpengen.
En justerad Nd/EBITDA om 1,0x'LTM ger dven Tellusgruppen
finansiellt utrymme for fortsatt selektiv konsolidering i en
fragmenterad marknad. Genom en Sum-of-the-Parts-varder-
ing av Koncernens segment hérleds ett motiverat nuvarde om
7,0 kr per aktie i ett Base scenario, baserat pa en implicit
EV/EBITA-multipel om 7,0x pa 2026 &rs estimerade EBITA-
resultat om ca 26 MSEK.

= Okad beliggning utgor nyckeln till stirkt Ionsamhet

Trots demografisk motvind och fallande elevunderlag har
Tellusgruppen &kat beldggningsgraden inom forskoleverksam-
heten, fran ca 65% &ar 2021 till 82 % under Q2-25. Den laga
initiala beldggningen speglar effekten av 13 nyetableringar
mellan aren 2019-2023. De profilerade skolkoncepten har varit
en viktig drivkraft bakom den Okade elevtillstrdmningen och
utgor ett tydligt kvitto pa Koncernens positioneringsférmaga
och operativa motstandskraft. En fortsatt beldggningsdkning
forvantas driva ytterligare marginalexpansion genom skalbarhet
i enhetsstrukturen, vilket aterspeglas i estimerade EBITA-mar-
ginaler om 4,7 % respektive 5,3 % fér 2026 respektive 2027.

= Fragmenterad marknad skapar forvarvsmajligheter

Tellusgruppen har genom en historik av ett 30-tal transaktioner
etablerat ett beprovat ramverk for forvarv. En fragmenterad
marknad, i kombination med skérpta regulatoriska krav pé
insyn och kvalitet, forvdntas paskynda konsolideringstakten da
mindre akt6rer har svart att bdra de 6kade kostnaderna, en
utveckling som gynnar finansiellt starka akt6rer sdsom Tellus-
gruppen. Med en justerad Nd/EBITDA om 1,0x" LTM, dar dven
tillaggskopeskillingen fran Omniglot beaktas, sa finns det fort-
satt utrymme att agera opportunistiskt genom selektiva for-
varv.

= Prisokénsliga siljfloden skapar attraktivt ingangslage

Under ar 2025 har ett tydligt séljtryck noterats i aktien, vilket
haft en negativ paverkan pé kursutvecklingen. Da forséljningen
tycks ha skett med begrdnsad hansyn till prisnivd har ett
séljoverhdng uppstatt, som tillfdlligt pressat vérderingen. Vi
bedomer att detta lett till en tillfallig felsprisséttning, och dér-
med ett attraktivt ingdngsldge med god Risk-Reward for
l&ngsiktiga investerare.
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HUVUDAGARE (2025-06-30) & = INSYNSPERSON
Bina Holding AB & 57,8 %
Adelko AB 8,2 %
Mangold Fondkommission AB 79 %
Idiomas Holding AB 3,2%
Malin Hokeberg 29%

PROGNOSER (MSEK) 2023A  2024A 2025E  2026E  2027E

Nettoomsattning 399 451 493 517 538
Ovriga rorelseintakter 28 31 31 30 28
Totala intakter 427 482 524 547 566
Rorelsekostnader -414 -468 -497 -517 -532
EBITDA 13 14 27 30 34
EBITDA-marginal (adj.) 3,1% 2,8% 5,2% 5,5% 6,0%
EBITA 7 1 22 26 30
EBITA-marginal (adj.)  1,5% 2,3% 4,2% 4,7% 5,3%
EV/S 0,3 0,3 0,2 0,2 0,2
EV/EBITDA 9,1 8,9 4,4 4,0 35
EV/EBITA 18,4 10,9 54 47 4,0

"Nettoskulden har justerats med hénsyn till tilliggskopeskillingen som upp-
stod vid forvarvet av Omniglot, vilken vérderas till ca 26,6 MSEK. Skulden
avses konverteras till ett Ian med 12 man I6ptid under ar 2025.
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Den framsta vdrdedrivaren utgors av en successivt starkt Ionsam-
het, drivet av hogre beldggning inom for- och grundskolor, en
vixande andel intdkter fran Utbildningsresurser samt realiserade
synergier i de centrala stodfunktionerna. Darutéver beddoms forvarv
inom bade skolverksamheten och de kompletterande segmenten
utgdra centrala vérdedrivare med potential att successivt bredda
intéktsbasen, dven om detta ej dr inkluderat i prognoserna.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledning och styrelse bestér av ett erfaret team med bred erfaren-
het fran den svenska utbildningssektorn. Koncernen har en stark
agarstruktur, dar ca 58 % kontrolleras av VD och styrelseledamot,
tillika medgrundare. Detta ingjuter fortroende och talar for att de
kommer skapa fortsatt aktiedgarvdrde. Samtidigt innebdr &gar-
koncentrationen en majoritetskontroll dver bolagsstyrningen, vilket
kan begransa minoritetens inflytande.
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OMm BOLAGET

Tellusgruppen ar en langsiktig dgare av vilskotta verksamheter
inom utbildning och barnomsorg. Koncernen &r idag huvudman for
28 forskolor och sju grundskolor samt bedriver kompletterande
tjansteomraden inom utbildningsresurser, maltidsresurser och
barnpassning. Forskoleverksamheten ar geografiskt koncentrerad
till Stockholms- och Uppsala 1an, medan grundskolorna aterfinns i
Stockholm, Enkdping och Linkdping. Koncernens strategi bygger pa
att genom en decentraliserad dotterbolagsstruktur utveckla 16n-
samma, vaxande och hdgkvalitativa verksamheter med stark lokal
forankring. Tellusgruppen grundades &r 2012 och &r noterat pa
First North sedan ar 2021.

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Bijan Fahimi
Styrelseordférande Thomas Giir
ANALYTIKER

Namn Oscar Mardh
Telefon +46 76 044 29 70
E-mail oscar.mardh@analystgroup.se

Lonsamhet
Lag Hog

Tellusgruppen har en lang historik av I6nsamhet, men vénde till
forlust pa rorelseniva under ar 2021 till félid av en intensiv etab-
leringsfas 2019-2023, vikande barnkullar, hdg inflation samt en for-
drojd revidering av skolpengen. Sedan dess har marginalerna
successivt stirkts och Koncernen &r pa god vég att atergd mot
historiska lonsamhetsnivaer, vilket aterspeglas i en EBITA-marginal
om 4,7 % LTM. Betyget ar dock endast baserat pa historik och ar ej
framatblickande.
Risk

Lag Hog

Tellusgruppens intaktsmodell ar skattefinansierad, varfor politiska
och regulatoriska férandringar utgor ett centralt riskmoment. Reg-
leringar av friskolesektorn kan paverka intdkterna, utdelningskapa-
citeten och mdjligheterna till expansion. Sett till det finansiella sa
har Koncernen en tillaggskopeskilling fran forvarvet av Omniglot om
ca 26,6 MSEK, vilken avses omvandlas till ett 1an med 12 ménaders
|6ptid. Analyst Group utesluter darfor inte att externt kapital kan
komma att behdvas framgent for att refinansiera skulden.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Starkt belaggningsgrad trots fallande elevunderlag utgor ett kvitto pa operativ motstandskraft

| en marknad dér intékten per elev &r reglerad och lénsamhetspotentialen ddrmed i hdg grad avgors av
formagan att attrahera och behélla elever, blir positionering och pedagogiskt differentierade erbjudanden
centrala konkurrensfaktorer. Genom Koncernens profilerade koncept, sdsom kulturférskola, friluftsforskola,
tvasprakiga alternativ samt Robinson- och Thea-varumirken, har Tellusgruppen etablerat en tydlig nisch i
en annars relativc homogen skolsektor. Differentieringen bedéms ha bidragit till en stabil elevtillstrdmning
dven i ett demografiskt utmanande marknadsklimat med minskande fodelsetal. Under perioden 2019-2023
etablerade Koncernen 13 nya skolenheter, vilket initialt medférde ett underutnyttjat kapacitetsutrymme.
Sedan ar 2021 har dock beldggningsgraden inom forskoleverksamheten starkts fran ca 65 % till 82,4 % vid
utgangen av Q2-25, trots att antalet nyfédda barn/ar i Sverige minskat med ca 14 % under samma period.
Att Koncernen lyckats 6ka kapacitetsutnyttjandet i en krympande marknad vittnar om operationell styrka
och ett konkurrenskraftigt erbjudande. Den forbattrade beldggningen ar i sin tur en barande forklaring till
den marginalaterhdmtning som skett under det senaste aret, dd EBITA-marginalen starkts fran ca 2,3 % ar
2024 till 4,7 % LTM. Analyst Group beddmer att ett fortsatt stigande kapacitetsutnyttjande méjliggér ytter-
ligare marginalexpansion genom operationell hivstang i den befintliga enhetsstrukturen.

Utbildningsresurser - strukturell tillvaxt i attraktiva nischomraden

Trots att fér- och grundskoleverksamheten utgér lejonparten av Koncernens intikter, star segmentet
Utbildningsresurser for ca 22 % av rorelseresultatet LTM, drivet av en starkare I6nsamhetsprofil dn 6vriga
verksamheter. Segmentet adresserar strukturellt attraktiva nischomraden sdsom modersmalsundervisning,
studiehandledning och bemanningstjinster, kompletterat av Al-baserade initiativ. Till skillnad fran den skol-
pengsfinansierade verksamheten erbjuder Utbildningsresurser en mer diversifierad intdktsmodell med lagre
regulatorisk exponering. | takt med att intdktsandelen fran verksamheter utanfor skolpengssystemet okar,
bedéms den politiska risken minska, vilket pa sikt kan verka som katalysator for multipelexpansion. Analyst
Group estimerar att segmentet kommer utgora ca 14 % av Koncernens intdkter ar 2026, med en EBITDA-
marginal om ca 13%. Givet segmentets I6nsamhet och strukturella tillvixtdrivare beddmer vi att den
underliggande varderingspotentialen inte fullt ut aterspeglas i dagens vérdering.

Lonsam tillvaxtplattform med fortsatt utrymme for forvarv

Tellusgruppen har uppvisat en stark historisk tillvixt med en CAGR om ca 30 % mellan aren 2019-2024,
drivet av savil organisk expansion som forvarv. Framgent bedéms 6kad beldggning inom fér- och grund-
skoleverksamheten samt tillvaxt inom Utbildningsresurser utgdra centrala drivkrafter till organisk tillvaxt
och marginalférbattring. Samtidigt méjliggor Koncernens etablerade forvarvsramverk, med erfarenhet fran
ca 30 transaktioner, fortsatt selektiv konsolidering i en fragmenterad marknad dar manga mindre aktorer
brottas med l6nsamhetsutmaningar. Skérpta regulatoriska krav pa insyn och kvalitet forvintas dessutom
paskynda denna utveckling, vilket gynnar stérre och finansiellt starka aktorer sdsom Tellusgruppen.
Koncernen har byggt upp en skalbar central plattform med gemensamma lednings- och stddfunktioner,
vilket béddar for hogre Iénsamhet i takt med att nya enheter integreras. Med en justerad nettoskuld/EBITDA
om 1,0x LTM, inklusive tillaggskopeskillingen fran forvarvet av Omniglot, bedéms den finansiella positionen
ge utrymme for ytterligare strategiska férvarv, dven om dessa inte ingér i prognoserna.

Finansiell prognos och vérdering

Mellan dren 2025-2027 estimeras en tillvixt-CAGR om 6,2 %, motsvarande en omsattning om ca 567 MSEK
ar 2027. Samtidigt estimeras EBITA-marginalen stirkas gradvis, fran 2,3 % &r 2024 till 4,7 % &ar 2026 och
5,3% &r 2027. Baserat pa en Sum-of-the-Parts-virdering hirleds ett motiverat nuvarde om 7,0 kr per aktie
i ett Base scenario, med en antagen EV/EBITA-multipel om 7,0x pa det estimerade EBITA-resultatet om
25,8 MSEK &r 2026. Ett betydande séljtryck i aktien under ar 2025, med begransad hénsyn till prisniva, har
tillfalligt pressat varderingen. Vi bedomer att detta har skapat ett attraktivt ingangsldage for langsiktiga
investerare med en gynnsam Risk-Reward-profil.

Politiska och regulatoriska risker medfor en inneboende riskpremie i sektorn

Friskolesektorn har sedan 1990-talets reformer priglats av politisk laddning, dar fokus skiftat fran valfrinet
till fragor om vinstuttag, skolpengens utformning och dgarstruktur. Vinstbegransningar ar ett aterkom-
mande tema, sérskilt i valrbrelser, vilket bidrar till sektorns regulatoriska riskpremie. Aven om forslag om
vinstférbud lyfts, har tidigare lagstiftningsforsok stott pa juridiska och praktiska hinder. Den politiska risken
kvarstar dock som en osékerhetsfaktor, dér forandringar i skolpengssystemet och utdelningsmdjligheter
kan fa materiell paverkan pa Koncernens verksamhet, varfor investerare bor bevaka utvecklingen noggrant.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Tellusgruppen i kort

Tellusgruppen grundades ar 2012 och &r en fristaende skolkoncern som idag ar huvudman for 28 férskolor
och sju grundskolor, dartill med kompletterande tjansteomraden inom utbildningsresurser, maltidsiésningar
och barnpassning. Forskoleverksamheten &r geografiskt koncentrerad till Stockholms- och Uppsala lan,
medan grundskolorna aterfinns i Stockholm, Enképing och Linkdping.

Vid utgangen av Q2-25 uppgick antalet inskrivna barn och elever till totalt 2 775, dar forskoleverksamheten
stod for den storsta andelen av elevunderlaget. Fran att initialt ha varit en renodlad forskoleaktor har Tellus-
gruppen vuxit till en diversifierad utbildningskoncern bestaende av fem verksamhetsomraden: Férskole-
verksamhet, Grundskoleverksamhet, Utbildningsresurser, Maltidsresurser och Barnpassning. De tva forst-
ndmnda segmenten representerade ca 59 % respektive ca 23 % av de totala intdkterna under Q2-25, foljt av
Utbildningsresurser (~12 %), Maltidsresurser (~6 %) och Barnpassning (~1 %). Den historiska tillvaxten,
med en CAGR om ca 30 % mellan aren 2019-2024, har drivits av en kombination av organisk expansion
och selektiva forvarv, vilket gradvis har breddat Koncernens intéktsbas.

Tellusgruppen har en utpréglad strategi att etablera, driva och utveckla [dnsamma och véxande dotterbolag
inom sektorerna barnomsorg och utbildning, och levererar dédrigenom hdgkvalitativa, nyskapande och
efterfrdgade verksamheter. Koncernens verksamhet bedrivs genom en decentraliserad driftsmodell, dar
respektive dotterbolag i hdg grad ansvarar for dess egen verksamhet, samtidigt som centraliserade stdd-
funktioner sdsom ekonomi, HR och samordning av underleverantdrer ger operativt stod och majliggor
skalfordelar. Denna struktur méjliggér synergier mellan enheterna da centrala funktioners kostnader for-
delas Over en véxande verksamhetsvolym, samtidigt som &kade volymer av barn och elever ger relativt
begransade merkostnader vid tillvaxt.

Tellusgruppens koncernstruktur, dar for- och grundskoleverksamheten utgor merparten av de totala intakterna.
Tellusgruppens koncernstruktur och nyckeltal (LTM) Tellusgruppen

m Utbildningsres. Maltidsres.

.... .\f‘ omni R . N .I &
nnigict it anny e
Tellusbarn Tellusskolan o Vikariepoolen Te“usfood bylellus
294,5 MSEK 127,0 MSEK 62,3 MSEK 34,4 MSEK 3,0 MSEK
Intdkter Intdkter Intakter Intakter Intakter
7,7% 6,2 % 13,4 % -1,3% -11,0 %
EBITDA-marginal EBITDA-marginal EBITDA-marginal EBITDA-marginal EBITDA-marginal
. J . J & J \§ J . J
For- och grundskoleverksamheten
Foér- och grundskolan utgér merparten av intéktsbasen, vilka under Q2-25 tillsammans representerade
ca 81 % av Koncernens totala intékter. Barnomsorg och utbildning &r grundldggande samhéllstjinster med
., en bestdende efterfragan, vilket resulterar i en konjunkturstabil verksamhet med stabila och forutsdgbara
Té"usbarn intdktsstrommar. Affarsmodellen ar centrerad kring skolpengen, ett arligt grundbelopp per elev som ska

28 FORSKOLOR
FYRA PROFILER

2200 PLATSER

Analyst Group

ticka kostnader for bl.a. undervisning, skolmaltider och elevhélsa. Ersittningen tillimpas i dagsldget pa
samma villkor for fristdende och kommunala huvudman, men beslutas av respektive kommun, vilket skapar
geografiska variationer i intdktsnivaerna. Skolpengen justeras i regel i januari varje ar, och revideringen
paverkas av en rad externa faktorer, sdsom kommunala budgetprioriteringar, I6neutveckling inom skolan,
inflation och politiska beslut. Mot denna bakgrund blir kapacitetsutnyttjande och elevrekrytering affars-
kritiska faktorer for att uppnad god lénsamhet, da varje ledig plats innebér ett direkt intéktsbortfall, varfor
driften maste optimeras runt tillganglig kapacitet.

Tellusgruppens forskoleverksamhet bedrivs genom dotterbolaget Tellusbarn, som &r huvudman for 28
forskolor med sammanlagt ca 2200 utbildningsplatser, lokaliserade i omradden med varierande socio-
ekonomiska forutsattningar. Verksamheten har utvecklats frdn en forsta forskola i Rinkeby ar 2007 till en
tydligt profilerad aktdér dar fyra pedagogiska inriktningar ligger till grund for erbjudandet: kulturférskola,
nyckelforskola, friluftsforskola och tvasprakig forskola.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Grundskoleverksamheten bedrivs genom Tellusskolan, som idag omfattar sju skolor med drygt 960 elever.
Dessa dr organiserade under tvd starka varumarken: Robinsonskolorna, med fem enheter i Enkoping och
Osteréker, samt Thea, med en hdgstadieprofil med skolor i Bromma och Link&ping. Genom Koncernens
kompetenta personal, unika profileringar, flexibla organisationsstruktur och effektiva resursanvédndning
skapas en hog kvalitetsstandard som resulterar i ndjda barn och elever samt vardnadshavare, vilket bidrar
till en solid elevtillstrdémning och stigande beldggningsgrad.

| ett intdktsmassigt reglerat system, dar ersattningen per elev &r fast men konkurrensen om varje elev ar
reell, blir skolornas profilering och positionering viktiga verktyg for att uppratthalla elevtillstrmning och
beldggning. Tellusgruppen har etablerat tydliga pedagogiska profiler i bade forskole- och grundskole-
verksamheten, vilket bedéms bidra till att differentiera erbjudandet pa en annars standardiserad marknad.

Kvalitativ undervisning och effektiv resursallokering ar centrala faktorer for att uppna god lonsamhetet.

lllustration av for- och grundskoleverksamhetens intdktsmodell
s

SKOLPENG FASTSTALLS

Kommunen faststéller skolpeng % e

per elev

Q@B

VINSTGENERERING SKOLPENG BETALAS UT
Effektiv resursallokering A Huvudmannen erhaller ett
driver Idnsamhet \4 grundbelopp per elev

RESURSANVANDNING

Personal, hyra, skolmat,

B ) ) undervisningsmaterial, etc.
Kélla: Analyst Groups illustration

Utbildningsresurser

Segmentet Utbildningsresurser utgor ett viktigt tillvixtomrade inom Tellusgruppen och har tillkommit
genom strategiska forvarv under perioden 2022-2025. Genom forvarven av Omniglot och Sprakservice24
tog Koncernen klivet fran att vara en renodlad skolaktor till en bredare utbildningskoncern. Dessa tva
dotterbolag erbjuder modersmalsundervisning och studiehandledning till sdval kommunala som fristdende
grund- och gymnasieskolor. Sprakservice24 dr numera konsoliderat i Omniglot, och tillsammans omfattar
verksamheterna Gver 260 ldrare med kompetens inom mer dn 80 sprak, vilket mojliggor stod till Gver 90
aterkommande skolhuvudmén runt om i landet.

Under Q4-24 forvarvades dven Vikariepoolen, som konsoliderades under Q1-25. Bolaget &r inriktat pa
bemanning inom utbildningssektorn och stéarker Tellusgruppens geografiska tdckning samt konkurrenskraft
i upphandlingsdrivna marknader. Dartill omfattar segmentet Utbildningsresurser dven Kentaur, ett utveck-
lingsinitiativ med fokus pa Al-baserade I6sningar for skolan.

Intdktsmodellen ar huvudsakligen volymbaserad och bygger péa fakturerade utbildningstimmar, vilket ger
god kostnadskontroll och flexibilitet i resursallokeringen. P4 LTM-basis stod segmentet for ca 12 % av
Koncernens totala intdkter, men bidrog samtidigt med ca 22 % av EBITDA-resultatet, en effekt av lagre
kapitalintensitet och hdgre skalbarhet, vilket aterspeglas i EBITDA-marginalen om 13,4 % LTM. Lénsam-
heten ar ddrmed relativt stark i jimférelse med andra bolag inom Koncernen, men har minskat jamfért med
tidigare nivder om 23,3 % ar 2023 respektive 18,1 % ar 2024. Den ldgre marginalen forklaras dels av
Omniglots anslutning till kollektivavtal, vilket bedéms vara ett nédvéndigt steg for att méta kundernas krav
och stirka erbjudandet pd marknaden, dels av investeringar i personal och systemstdd i den centrala
enheten som positionerar segmentet for fortsatt expansion. Dartill har konsolideringen av Vikariepoolen
paverkat marginalen negativt. Genom att komplettera for- och grundskoleverksamheten med extern
forséljning av specialisttjanster inom utbildningsresurser breddas intdktsbasen och minskar Koncernens
exponering mot skolpengsfinansiering, samtidigt som skalférdelar realiseras via gemensamma st6d-
funktioner och successiv operativ havstang.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Maltidsresurser

Ar 2024 forvirvades Matomsorg i Stockholm AB, vilket ytterligare diversifierade Koncernens tjansteportfdlj
och mer dn fordubblade produktionskapaciteten inom segmentet Maltidsresurser genom ett stort matlag-
ningskok beldget i Skarpndck. Under Q1-24 uppgick kdkets produktionskapacitet till ca 2 500 portioner per
dag, med ett kapacitetsutnyttjande om 92 %. Forvérvet av Matomsorg har dven majliggjort effektiviseringar
genom att en stérre andel av transporterna nu hanteras i egen regi, vilket skapar kostnadsférdelar jamfort
med tidigare lésningar via externa leverantérer. Ovriga sex kik inom segmentet, som &r beldgna i anslut-
ning till Koncernens verksamheter, har en kapacitet om 550-950 portioner per dag och uppvisade under
Q1-24 ett genomsnittligt kapacitetsutnyttiande om ca 54 % (exkl. Skarpnack). Under Q2-25 stod segmentet
Maltidsresurser for ca 6 % av Koncernens intakter, varav extern forséljning utgjorde ca 28 % av detta
belopp. Givet den lediga kapaciteten i majoriteten av kdken bedoms det finnas god tillvdxtpotential for
extern forsaljning, exempelvis genom att utnyttja koksresurserna under eftermiddagar och kvallar da verk-
samhetens ordinarie produktion inte pagar.

Barnpassning

Barnpassningsverksamheten, som utgdr Koncernens minsta affirssegment, bedrivs genom Nanny by
Tellus med verksamhet framst inom Stockholmsomradet. Verksamheten omfattar ca 100 barnvakter och
har under de senaste aren representerat en marginell andel av Koncernens intakter, motsvarande ca 1-2 %.
Sedan ar 2022 har segmentet visat vikande omsittning, drivet av svagare konjunktur och tilltagande kon-
kurrens, vilket begrénsat dess bidrag till Koncernens totala resultatutveckling.

Kostnadsstruktur

Tellusgruppens priméra kostnadspost utgdrs av personalkostnader, vilket omfattar I6ner, sociala avgifter
samt pensionsavsittningar for pedagogisk och administrativ personal, och har mellan aren 2020-2024
uppgatt till ca 69-73 % av nettoomsittningen. Ovriga externa kostnader utgdr den nésta stérsta kostnads-
posten, motsvarande ca 24-27 % av nettoomséttningen, innefattande bl.a. lokalhyra och laromedel. Vidare
bestar posten ravaror och férnédenheter primart av skolmaltider och hygienartiklar, uppgaende till ca 6-8 %
av omsiéttningen under ovan ndmnda period. En betydande del av kostnadsstrukturen utgérs av fasta
poster, daribland hyreskostnader och i viss méan personalkostnader. Lokalutrymmet och bemanningsbe-
hovet &r i stort sett oférdndrat for en klass om 25-30 barn eller elever, vilket gor beldggningsgraden till en
central Iénsamhetsdrivare. Tellusgruppen tillampar dartill en decentraliserad verksamhetsmodell med
centralt samordnade stodfunktioner sdsom ekonomi, HR och IT, vilket mdjliggor skalférdelar genom att
dessa gemensamma kostnader férdelas dver en vaxande elevbas.

Overblick - 2024

Intaktsfordelning Kostnadsstruktur Ovrigt
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Sasongseffekter

Tellusgruppens I6nsamhet paverkas av naturliga sdsongsvariationer, huvudsakligen hanférliga till forand-
ringar i ferie- och semesterléneskulder. Inom grundskolan férdelas intdkterna jamnt Gver aret, medan
personalkostnaderna sjunker markant under sommaren till féljd av omfattande semesteruttag och darmed
reducerad bemanning, samtidigt som 6vriga rorliga kostnader &r relativt laga. Detta resulterar i en hogre
[6nsamhet under Q2 och framforallt Q3 jamfort med dvriga kvartal. Inom férskolan noteras generellt lagre
intakter under Q3 och delvis Q4, d& vissa barn lamnar forskolan infor skolstart och successivt ersatts av
nya inskrivningar under hdsten. | likhet med grundskoleverksamheten sjunker personalkostnaderna &ven
hér under sommaren pa grund av semesteruttag, vilket i regel gor Q3 till drets mest I6nsamma, trots lagre
intaktsnivaer. Vidare genomférs Koncernens lonerevisioner i september medan skolpengsrevideringen dger
rum i januari, vilket temporért pressar I6nsamheten i samband med hdstens kostnadsjusteringar.

Inom uthildningsresurser koncentreras intdkterna till terminerna d& skolorna ar Gppna, vilket medfér
visentligt lagre intakts- och lonsamhetshidrag under sommarperioden. Pa kassaflodesniva uppstar dels
sdsongsmassiga variationer kopplade till ovan ndmnda faktorer, dels paverkas kassaflodet av statsbidrag
och kommunala ersattningar som i regel utbetalas halvarsvis, generellt under Q2 och Q4.

Sasongseffekterna medfor att lonsamheten i regel ar starkast under det tredje kvartalet.
Totala intdkter, just. EBITDA och just. EBITDA-marginal, 2023-2025A

MSEK s Totala intakter Justerad EBITDA = = = = Justerad EBITDA-marginal
130,5 131,6 135,8
10 1057 1114 6.7 13,6 1211 1071 122,9
100 XT 11,7%)
- .7 r‘ N -7,6%
50 N -
3,6% 88 N 919 3,5% 12,5 th_ 10,3
’ <
12 a1 Tio-is > 46 20 32
-50 ’ -2,4 3,6

Q1-23 Q02-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24  Q4-24 Q1-25 Q2-25

Kalla: Tellusgruppen
Strategiska utsikter - forvarv som tillvaxtmotor

Tellusgruppen bedriver en uttalad forvarvsdriven tillvaxtstrategi och har hittills genomfort ca 30 forvéry,
vilket givit Koncernen god erfarenhet av att integrera nya enheter. Koncernen tillhér den begransade
gruppen av storre fristdende akt6rer som aktivt konsoliderar en fragmenterad marknad, dar manga mindre
lokala aktdrer brottas med I6nsamhetsutmaningar till féljd av begrdnsade skalférdelar. Forvarv utgdr
diarmed en central del av affirsmodellen fér att bygga en bred plattform for I16nsam tillvixt. Genom
etablerade centrala stodfunktioner skapas skalférdelar, dar varje ny enhet bidrar till 6kad effektivitet inom
koncernstrukturen. Inom den skolpengsfinansierade verksamheten beddms grundskolesegmentet sérskilt
attraktivt for fortsatt férvarvsdriven expansion, da tillstindsprocesserna for nyetablerade verksamheter &r
mer omfattande jamfort med forskoleverksamhet och skalférdelarna stérre for varje adderad enhet.

Koncernen har dven identifierat vuxen- och arbetsmarknadsutbildning som ett potentiellt tillvixtomrade
framgent. Segmentet omfattar yrkesinriktade utbildningar och kompetenshéjande insatser med direkt kopp-
ling till arbetsmarknadens langsiktiga kompetensférsorjning. Efterfrdgan bedoms vara stabil och i stor
utstrackning oberoende av konjunkturcykler. Koncernen utvérderar ddrmed selektiva férvarvsmdjligheter
som kan addera intdkter och marginalbidrag med begrénsad etableringsférdréjning. Den 6vergripande
forvarvsstrategin foljer ett tydligt ramverk med fokus pa lénsamma och valskotta bolag inom befintliga
kommuner, till varderingsnivaer om ca 5x EBITDA.

Langsiktiga finansiella mal

1 2] ©

>25% >7% < 3,0x
Organisk/forvarvad tillvaxt EBITDA-marginal Nettoskuld/EBITDA
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Friskolors position pa marknaden

Fristdende for- och grundskolor har en betydande narvaro i Sverige, dar fristdende forskolor finns
representerade i 245 av landets 290 kommuner, och dar motsvarande siffra uppgar till 186 kommuner
avseende fristdende grundskolor.! Friskolereformen, implementerad ar 1992, markerade en vésentlig
férdndring inom det svenska utbildningssystemet genom att etablera jamlika villkor for kommunala skolor
och friskolor. Den mest framtraddande férandringen var att méjliggora for elever att anvénda den kommu-
nala skolpengen for att finansiera utbildningen pa friskolor, en mojlighet som tidigare inte existerade. Denna
reform har sedan dess lett till en betydande 6kning av antalet friskolor, vilket har skapat ett mer diver-
sifierat och konkurrensutsatt utbildningslandskap. Sedan ar 2014 har antalet kommunala férskolor minskat
med en CAGR om -2 %, medan antalet fristdende forskolor har uppvisat en marginell arlig okning. Under
motsvarande period har andelen inskrivna barn i fristdende forskolor vuxit stadigt fran ca 19 % till ca 22 %.2
Avseende grundskoleverksamheten uppgick andelen fristdende enheter till ca 16 % ar 2024.2 Andelen
friskolor varierar kraftigt mellan kommunerna, dar hogst andel i regel aterfinns i storstéder och intilliggande
kranskommuner. En forklaring till att fristdende aktdrer har en starkare stdllning inom forskoleverksam-
heten ar att tillstdndsprocessen for nyetablering av grundskolor ar mer omfattande jamfort med forskolor.
Detta har resulterat i att farre fristdende aktorer har varit motiverade att etablera nya grundskolor pa grund
av de hdgre intrddesbarridrerna.

Andelen inskrivna barn i fristdende forskolor har dkat successivt under de senaste aren.
Antal kommunala och fristaende forskolor samt andel inskrivna barn i fristdende enheter, 2014-2024

Anlat forskolor Kommunala forskolor mmmmmms Fristdende forskolor - --#---- Andel fristdende forskolor
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Kalla: Skolverket, 2024

Konkurrenslandskap

Den svenska marknaden avseende for- och grundskoleverksamhet praglas av bade kommunala och frista-
ende aktorer, dar Tellusgruppen konkurrerar pa lika villkor inom bada sektorerna. Under de senaste aren
har marknaden genomgatt en mognadsfas, vilket har lett till att ett fatal storre fristdende aktorer har
etablerat sig starkt och bidragit till konsolidering i en annars fragmenterad marknad. | dagsldget aterfinns
endast tre noterade friskolekoncerner i Sverige: Tellusgruppen, AcadeMedia och Cedergrenska, vilka ar
verksamma inom olika segment av utbildningssektorn. Vidare finns en rad onoterade aktorer pa mark-
naden, sdsom Atvexa, Thoréngruppen, Internationella Engelska Skolan och Dibber, dar samtliga av ovan
ndmnda skolkoncerner dr privatdgda. Trots att marknaden konsoliderats under de senare aren ar de
kommunala aktorerna fortsatt storst inom marknaden. For att uppratthélla en konkurrenskraftig position pa
marknaden kravs saledes ett konsekvent fokus pa att leverera hdgkvalitativ utbildning och barnomsorg som
fullt ut fdljer skollagen och laroplanens riktlinjer.

Noterade friskolekoncerner Urval av onoterade friskolekoncerner

Te"usgruppen ﬂcademecﬂa MM @THORENGRUPPEN
CEDERGRENSKA Cotnna s Dibber'd
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Skolpengsutredningen

Enligt Tidoavtalet planerar regeringen att infora en nationell skolpengsnorm, ett initiativ som nu utreds av
Skolpengsutredningen. Syftet ar att centralisera beslutet om lagsta ersittning for elever i fristdende skolor,
vilket forvantas oka systemets likvérdighet. For nérvarande &r effekterna av detta forslag osdkra.
Kommunerna pastar att deras bredare ansvar motiverar hogre ersittning, sarskilt nar friskolor lockar elever
fran kommunala skolor, vilket kan skapa ineffektivitet och higre systemkostnader. Regeringens sarskilda
utredare har bl.a. foreslagit att kommuner ska kunna géra ett avdrag om 6 % i skolpengen till friskolor, med
motiveringen att ersattningen bor justeras for skillnaden i ansvarsférdelning.

2

Friskolorna & sin sida havdar att kommunerna exkluderar vasentliga kostnader fran skolpengen, vilket
resulterar i lagre resurser. En rapport fran Friskolornas riksférbund indikerar att elever i friskolor far 11 000
kr mindre per ar i resurser jimfért med kommunala skolor.” Det &r for tidigt att kvantifiera de exakta
effekterna av en nationell skolpengsnorm, dé utredningen fortfarande pagar och att detaljerna &terstar att
faststillas. Investerare bor dock bevaka utvecklingen noggrant for att bedoma potentiell paverkan pé
skolsektorns dynamik och finansieringsstrukturer.

Minskat barnafodande skapar langsiktiga mojligheter

Fran tidigt 2000-tal fram till &r 2021 noterades en stadig tillvéaxt i den svenska barnafédseln, men de sen-
aste &ren har den demografiska spelplanen forandrats, da ett tydligt trendskifte skett avseende antalet
fodda barn i Sverige. Enligt statistik fran SCB forvintas antalet barn i aldrarna 6-15 ar att minska de
kommande 15 aren, for att sedan Gka, en konsekvens av det laga barnafédandet i Sverige som beraknas
fortsatta de ndrmsta aren.2 En jamforelse med gymnasiesektorn kan vara vird att studera narmare, da en
minskad barnafédsel under 1990-talet ledde till en betydande reduktion av antalet elever i svenska gym-
nasieskolor under de efterféljande 15-20 aren. Detta illustreras av en minskning frén ca 350 000 gymnasie-
elever ar 1995 till 300 000 ar 2010, en nedatgdende trend som darefter vande upp.® Denna utveckling
péaverkade gymnasieskolor och utbildningssystemet som helhet, sérskilt i form av minskade resurser och
darmed ett okat fokus pa effektiviseringar, samt en 6kad konkurrens mellan skolor, bade kommunala och
fristaende, for att attrahera elever. Vissa skolor inférde nya program och profileringar, medan andra tving-
ades ldgga ned pd grund av bristande elevunderlag. Ovan ndmnda faktorer var dock gynnsamma for
fristdende aktorer, vilka kunde ta marknadsandelar tack vare god flexibilitet samt kundorientering. Under
denna period av minskade elevantal i svenska gymnasieskolor 6kade andelen fristiende gymnasieskolor
fran ca 5 % ar 1995 till ca 20 % ar 2010, och trenden har fortsatt, vilket andelen om ca 30 % ar 2020
indikerar.3

For att atergd till Tellusgruppens huvudsakliga marknad star nu barnomsorgen infor liknande utmaningar
som gymnasiesektorn brottades med, dar minskade barnkullar paverkar efterfragan pé for- och grundskole-
verksamhet. Men med en demografisk motvind uppstar dven langsiktiga majligheter. Mindre aktdrer
kommer vid vikande beldggningsgrad att brottas med |énsamhetsproblem, vilket skapar gynnsamma
konsolideringsmdjligheter, sérskilt for stérre aktorer med betydande finansiella resurser och en mer mot-
standskraftig verksamhet. Foljaktligen kan en minskad barnafédsel skapa méjligheter for storre aktorer att
ta marknadsandelar och stérka sin position i utmanande tider, dér kvalitativa férvdrvsobjekt i mindre skala,
som tillfélligt brottas med l6nsamhetsproblem, kan forvdrvas till attraktiva varderingsmultiplar. | tider av
avtagande efterfragan blir fragan om kvalitativ utbildning &n viktigare, da vardnadshavare blir allt mer krdasna
till foljd av dkade alternativ. Tellusgruppen har en lang historik av att leverera hogkvalitativ utbildning och
barnomsorg. Med en robust verksamhet, tydligt profilerade skolor och ett attraktivt erbjudande bedéms
Koncernen ha goda majligheter att komma ut detta som vinnare.

Sedan ar 2019 har antalet inskrivna barn i forskola samt antalet nyfodda barn varit i nedatgaende trend.
Antal inskrivna barn i férskola samt antalet nyfodda barn per ar, 2014-2024
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Kalla: Skolverket, 2024
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Mellan &ren 2019-2024 har Tellusgruppen uppvisat en stark tillvaxt, med en CAGR om ca 30 %, vilket kan
tillskrivas saval organisk som forvarvad tillvaxt. Den organiska tillvaxten har i snitt uppgatt till ca 13 % under
ovan namnda period och har bl.a. drivits av etableringen av 13 nya enheter mellan dren 2019-2023, primart
forskolor, med sammanlagt 1140 utbildningsplatser. Denna intensiva etableringsfas har bidragit till en
breddad verksamhet, vid utgangen av Q2-25 var Koncernen huvudman fér 28 forskolor och sju grund-
skolor, samtidigt som Koncernen aven tillhandahaller undervisningstjanster, méltidsresurser och barnpass-
ning. | dagsldget uppgar det totala antalet utbildningsplatser inom forskolesegmentet till ca 2200, vilket
motsvarar drygt halften av de platser som tillkom i samband med den omfattande etableringsfasen mellan
aren 2019-2023.

Under aren 2022-2023 genomfdrde Tellusgruppen strategiska forvarv av Omniglot och Sprakservice24,
vilka sedan dess utgjort den operativa basen for segmentet Utbildningsresurser, med fokus pa moders-
malsundervisning och studiehandledning. Dartill forvarvades Vikariepoolen under Q4-24 och konsoliderades
i borjan av Q1-25. Bolaget beddms utgdra ett véardefullt komplement till det befintliga tjansteerbjudandet
genom att tillhandahalla tillforlitliga vikarier inom forskola, skola och storkok, sévil internt inom Koncernen
som externt pa marknaden. Forvarvsstrategin har resulterat i en mer diversifierad intéktsbas, vilket illustre-
ras av att segmentet férskolor, som &r 2020 utgjorde ca 80 % av Koncernens totala intakter, under Q2-25
representerade ca 59 %. Under Q2-25 stod grundskoleverksamheten fér ca 23 % av intékterna, foljt av
utbildningsresurser (12 %), maltidsresurser (6 %) och barnpassning (1 %).

Intakter & lonsamhet Segmentsfordelning
MSEK - Egﬁl: intakter M Forskola O Grundskola
EBITA inal 481,6 O Barnpassning @ Utbildningsresurser
500 T -marginal 457 3 20% m Maltidsresurser
400 349,7 15% 1,3% 6,8%

300 262,5

2021A

Analyst Group
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Den omfattande etableringen av nya férskolor har utgjort ett fundament for framtida organisk tillvaxt, men
medforde samtidigt en initial Ionsamhetsbelastning till foljd av uppstartskostnader och 1ag beldggningsgrad
inom nya enheter. Tabellen nedan redogor for intdkts- och EBITDA-utvecklingen i de nyoppnade verksam-
heterna mellan &r 2019 till och med Q3-23. Somliga enheter uppvisade Ionsamhet redan efter ett ars drift,
medan andra enheter har tyngts av faktorer sdsom lag beldggning till foljd av att kommunens befolknings-
prognos inte infriats, vilket paverkat I6nsamheten negativt. Sedan Q3-23 har dock beldggningsgraden inom
forskolor starkts avsevirt, fran ca 70 % till ca 82 % vid utgangen av Q2-25.

Enhet Uppstartsar Kommun Utbildningsplatser 20 1:};%'2; ‘ 03 20 1:_ 2?2[? Q3

The Rainbow 2019 Stockholms stad 30 4341 -299
Akvarellen 2019 Stockholms stad 60 5312 -9
Vaxthuset 2019 Osteréker 96 9627 -984
Uppfinnaren 2020 Stockholms stad 99 14 850 1375
Kulturférskolan Tibble 2020 Upplands Bro 150 5252 -4772
Valsjon 2020 Osteréker 100 10 209 -7 110
Robinson 2021 Enkoping 150 13 425 3098
Framtiden 2021 Sollentuna 40 4133 -510
Smedby 2022 Upplands Vasby 100 8769 -455
Svartgarn 2022 Osteréker 100 7188 -1501
Vega 2023 Haninge 100 3741 -1634
Visjon 2023 Sollentuna 40 788 -674
Ursviks Torg 2023 Sundbyberg 75 144 -268
Summa 1140 87779 -13743
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Utdver ovan ndamnda uppstartskostnader som f6ljt av etableringarna har Koncernen métt utmaningar i form
av vikande barnkullar och hdg inflation, faktorer som paverkat hela sektorn. Inflationschocken har lett fill
Okade kostnader for personal, lokaler och skolméltider, samtidigt som justeringen av skolpengen har slapat
efter, vilket har pressat Ionsamheten ytterligare. Da forskoleverksamheten utgér mer dn 50 % av Koncern-
ens intdkter, har dessa faktorer haft en betydande péverkan pa EBITA-marginalen, som under perioden
2021-2024 fluktuerat mellan -2,4 % och 2,3 %. De tidigare nyetableringarna har dock borjat béra frukt,
vilket aterspeglas i den stigande beldggningsgraden och den forbattrade I6nsamheten inom saval forskole-
som grundskoleverksamheten, nagot som &ven bekraftas av Koncernens EBITA-marginal om 4,7 % LTM.

Lonsamhet per segment

| termer av lonsamhetsprofil utmarker sig affirssegmentet Uthildningsresurser pa uppsidan, sarskilt
historiskt, med EBITDA-marginaler dverstigande 20 %. Den starka EBITDA-marginalen om hela 37 % for
segmentet ar 2022 inkluderar enbart dotterbolaget Omniglots prestation under Q4-22. Den efterfdljande
marginalminskningen &r delvis hanforlig till att dotterbolag med lagre I6nsamhetsprofil, déribland Sprak-
service24 och Vikariepoolen, har tillkommit. En forklaring till Omniglots hégre marginaler &r det strukturellt
begrinsade utbudet av modersmalslarare, vilket driver upp prisnivdn och mdjliggér en Iénsammare
affdrsmodell jimfort med mer konkurrensutsatta tjanster sésom vikarieuthyrning.
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Analyst Group

Vidare ar den minskade marginalen inom segmentet Utbildningsresurser en konsekvens av hgre personal-
kostnader kopplade till kollektivavtal och forbattrade anstiliningsvillkor, dock till forman for 6kad kvalitet
och néjdare medarbetare. Trots att segmentet utgér en mindre andel av Koncernens totala intdktsbas har
dess relativt starka lonsamhetsprofil medfort att det bidragit med ca 29-42% av det totala EBITDA-
resultatet under perioden 2022-2024. Pa LTM-basis uppgéar segmentets EBITDA-marginal till 13,4 %,
samtidigt som segmentet stod fér ca 12 % av Koncernens intékter och 22 % av EBITDA-resultatet.

Lénsamhetsprofilen skiljer sig mellan férskole- och grundskoleverksamheten, vilket bottnar i struktur och
marknadsdynamik. Forskola kdnnetecknas av ldgre intrddesbarridrer, mindre kapitalbindning och hogre
konkurrensintensitet. Det krdvs en begrénsad investering och ett mindre barnunderlag for att etablera en ny
enhet, vilket resulterat i en fragmenterad marknad och stérre bendgenhet bland vardnadshavare att byta
forskola. Grundskola, & andra sidan, ar forenad med hdgre etableringstrosklar sésom tillstandsplikt, krav pa
storre lokaler och langre uppbyggnadsperioder. Samtidigt prioriterar kommunerna generellt grundskolan
hogre i resursférdelningen, vilket dven gynnar fristdende aktérer. Sammantaget medfor detta strukturellt
hogre marginalprofil inom grundskolesegmentet, vilket ocksa &terspeglas i Tellusgruppens historiska
siffror, dér grundskolan har uppvisat EBITDA-marginaler om ca 2-8% mellan aren 2021-2024, dar motsvar-
ande marginal inom forskolesegmentet uppgatt till ca 1-4 % under samma period.

Under de tva inledande kvartalen av ar 2025 har utvecklingen inom Tellusgruppens for- och grundskole-
verksamhet avvikit fran de strukturellt betingade I6nsamhetsmonstren. Till foljd av en markant forbattrad
beldggningsgrad (82,4 % i Q2-25) samt god kostnadskontroll har férskoleverksamheten uppnétt en justerad
EBITDA-marginal om 7,7 % LTM, vilket 6verstiger grundskolans motsvarande marginal om 6,2 %. Utfallet
under de senaste kvartalen bekréftar att Tellusgruppen exekverat vél och att de omfattande nyetabler-
ingarna fran senare ar nu borjar generera god finansiell avkastning. Likval bedomer vi att de strukturella
marginalskillnaderna ater kommer att géra sig géllande dver tid, med grundskoleverksamheten som det
I6nsamhetsmassigt starkare segmentet.
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Givet att for- och grundskoleverksamheten tillsammans utgdr majoriteten av intaktsbasen, far en starkt
Ionsamhet inom dessa segment en betydande inverkan pa den 6vergripande Insamheten inom Koncernen.
Beldggningsgraden inom férskolesegmentet har successivt forbattrats, fran ca 65 % ar 2021 till ca 82 % vid
utgangen av Q2-25, trots att antalet nyfodda barn i Sverige under samma period minskat med ca 14 % pa
arshasis. Detta signalerar dkad effektivitet, starkt ndrvaro pa lokala marknader och ett forbéttrat kapacitets-
utnyttjande i en demografiskt utmanande marknad. Det gradvis 6kade kapacitetsutnyttjandet &r en av
huvudférklaringarna till den marginalaterhdmtning som &gt rum under det senaste aret, ndgot som EBITA-
marginalen om ca 4,7 % LTM for Koncernen som helhet ger beldgg for.

Redovisningsprinciper och centrala kostnader

Segmentredovisningen presenteras fore koncernjusteringar, vilket innebar att intékter och resultat per
affirsomrdde summeras utan hinsyn till centrala kostnader som kvarstar i moderbolaget. Koncern-
justeringarna avser i huvudsak gemensamma funktioner sdsom IR, styrelsearvoden, moderbolagets
redovisning samt konsulttjainster som inte &r direkt hanférliga till ndgot specifikt dotterbolag. Skillnaden
mellan justeringarna pa intakts- respektive EBITDA-niva forklaras av att interna intdkter, frimst manage-
ment fee fran dotterbolag, elimineras i Koncernens redovisade intikter, medan motsvarande kostnader
kvarstdr och paverkar EBITDA. Eftersom dessa centrala funktioner i stor utstrackning bestar av fasta
kostnader estimeras koncernjusteringarna pa EBITDA-niva vara relativt stabila 6ver tid, omkring 10 MSEK
arligen. Historiskt har justeringarna motsvarat ca 3-5 % av Koncernens intakter, dar Analyst Group bedémer
att de kommer uppga till ca 5 % under prognosperioden.

Omsattningsprognos: For- och grundskola

Tellusgruppens organiska tillvixt inom for- och grundskoleverksamheten bedéms huvudsakligen drivas av
en successivt stigande beldggningsgrad, véxande skolpeng, samt 6kad kapacitet genom effektivare lokal-
anvandning och klassutbyggnad pa enheter med hdg efterfragan. Mot bakgrund av den positiva kapacitets-
utveckling som noterats inom forskolan sedan ar 2021, i kombination med den tydliga profilering som
Koncernen etablerat inom bada segmenten, ser Analyst Group potential till organisk tillvaxt genom saval
forbattrat kapacitetsutnyttjande som selektiv expansion. Den strategiska inriktningen mot profilerade verk-
samheter och hog pedagogisk kvalitet bedéms vara avgérande for att attrahera vardnadshavare i ett alltmer
selektivt skolval, och darigenom skapa motsténdskraft i en marknad praglad av demografisk avmattning.

Inom forskoleverksamheten estimerar Analyst Group att beldggningsgraden successivt nar ca 83% ar
2027. | kombination med en justerad skolpeng forvantas detta generera en omséttning om ca 328 MSEK,
motsvarande en CAGR om ca 4,6 % under perioden 2025-2027. Avseende grundskoleverksamheten
estimeras beldggningsgraden till ca 84 % ar 2027. Detta motsvarar en estimerad intdkts-CAGR om 2,5 %
under prognosperioden, vilket forvéntas resultera i en omsattning om ca 136 MSEK ar 2027.

Omsattningsprognos: Utbildningsresurser

Segmentet Utbildningsresurser, som omfattar Omniglot inklusive det konsoliderade dotterbolaget Sprak-
service24, samt Vikariepoolen och Kentaur, levererar tjdnster inom modersmalsundervisning, studie-
handledning och bemanning till kommunala och fristdende skolhuvudman. Intdktsdrivarna inom segmentet
bedéms utgoéras av flera parallella faktorer, daribland okade regulatoriska krav pd modersmalslarare,
skolors vdxande behov av tempordr personalférsérjning samt en fortsatt hég andel nyanldnda elever i
behov av sprakstdd. P& en mer strukturell nivd bedéms segmentet gynnas av langsiktiga trender sasom
migration, spraklig diversifiering och kompetensbrist inom skolsektorn, faktorer som sammantaget
forvantas skapa en stark efterfrdgan och 1ag konjunkturkanslighet. Vidare bedoms utsikterna for kors-
forsaljning mellan det nyligen forvarvade dotterbolaget Vikariepoolen och dvriga enheter som goda, da
Tellusgruppen genom en bredare tjansteportfdlj kan erbjuda mervérde till respektive dotterbolags befintliga
kundbas.

Analyst Group beddmer att Utbildningsresurser dr det segment inom Tellusgruppen med starkast tillvaxt-
utsikter under kommande &r. Tillvdxten under ar 2025 estimeras i hog grad drivas av Vikariepoolen, som
konsoliderades under inledningen av Q1-25. | takt med att tjinsteutbudet breddas och intdkten per utbild-
ningstimme stérks, estimeras segmentet vixa med en CAGR om ca 17 % mellan aren 2025-2027, for att na
en omsittning om ca 87 MSEK &r 2027. Tillvaxten under &r 2025 beraknas uppga till ca 32% Y-Y, med
Vikariepoolen som framsta tillvaxtkatalysator.
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Omsittningsprognos: Maltidsresurser

Analyst Group bedomer att segmentet Maltidsresurser har solida tillvixtutsikter framgent, primért till fljd
av ett i dagsldget lagt kapacitetsutnyttjande i flertalet av Tellusgruppens tillagningskok. Medan koket i
Skarpnéck, forvdrvat ar 2024, uppvisade ett kapacitetsutnyttjande om ca 92 % under Q1-24, lag motsvar-
ande niva i exempelvis Link6ping och Enkoping pé ca 41% respektive 51%, med en maxkapacitet om
ca 900 portioner/dag, i jamforelse med ca 2 500 i Skarpnéck. Detta innebdr att volymtillvéxt kan ske inom
befintlig kapacitet, utan behov av storre nyinvesteringar. Vid utgangen av Q2-25 uppgick andelen externa
intakter till ca 28 %, och Analyst Group beddmer att den lediga kapaciteten méjliggor en gradvis 6kad andel
extern forsaljning till exempelvis andra skolhuvudman eller kommuner. | takt med att Koncernen skalar upp
produktionen vid befintliga anldggningar och kapacitetsutnyttjandet successivt okar, estimeras omsatt-
ningen inom segmentet maltidsresurser uppga till ca 41 MSEK ar 2027. Det &r i sammanhanget vésentligt
att betona att huvuddelen av den inkrementella tillvixten, motsvarande ca 7 MSEK i absoluta tal ar 2027
jamfort med ar 2024, forviantas hirstamma fran extern forsaljning, da intern efterfragan inom Koncernen
redan till storsta del &r tillgodosedd.

Omsattningsprognos: Barnpassning

Segmentet barnpassning utgdr idag en marginell andel av Koncernens totala intdkter, med en andel om
knappt 1%. Analyst Group beddmer att Tellusgruppen &dven framdver kommer att prioritera resurser till
mer strategiskt viktiga segment, sdsom Foér- och Grundskola samt Uthildningsresurser. Mot bakgrund av
makroekonomisk motvind och Gkad konkurrens férvantas tillvaxten i segmentet vara pressad under ar
2025, men en gradvis aterhdmtning estimeras darefter. For helaret 2027 prognostiseras en omsattning om
ca 3,8 MSEK, motsvarande en fortsatt begrdnsad andel av Koncernens totala intdktsmix.

For- och grundskoleverksamheten forvantas gradvis utgdra en allt mindre andel av Koncernens totala intakter.
Estimerad segmentsfordelning, MSEK och %, 2024A - 2027E
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Kélla: Analyst Groups prognoser
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Kostnadsprognos

Efter flera &r av strategiska satsningar pa nyetableringar och kapacitetsuppbyggnad bedémer Analyst Group
att Tellusgruppen nu pébdrjat en gradvis realisering av den underliggande Ionsamhetspotentialen. En
successivt Okande beldggningsgrad i befintliga enheter utgor den primédra havstangen for Insamhets-
forbattring framgent, sarskilt inom fdrskoleverksamheten dér intdkterna forvéntas skala med relativt
begrinsade marginalkostnader. Parallellt pagar arbete med att samlokalisera for- och grundskoleverk-
samhet, vilket bedéms leda till forbattrat resursutnyttjande och effektivitet pa enhetsniva.

Ytterligare stod for marginalexpansion estimeras komma fran en forandrad intéktsmix. Framforallt bedémer
Analyst Group att segmentet Utbildningsresurser, som ké&nnetecknas av hdgre marginalprofil och lagre
kapitalkrav, successivt kommer att utgdra en storre andel av Koncernens totala intdkter, och déarmed bidra
positivt till marginalutvecklingen p& koncernniva. Aven inom Maltidstjinster, som historiskt belastats av
uppbyggnadsinvesteringar och ddrmed begridnsad I6nsamhet, har nu goda operativa férutséttningar for
skalbar tillvaxt i takt med att kapacitetsutnyttjandet 6kar genom vaxande extern forséljning.

Sammantaget estimeras personalkostnaderna i relation till omséttningen minska successivt, fran ca 73 % ar
2024 till ca 71 % ar 2027. Ovriga externa kostnader férvintas dven minska i forhallande till omséttningen,
frén ca 24 % till ca 22 % under samma period. Aven kostnader fér ravaror och férnddenheter bedéms félja
en liknande nedatgaende trend. Den priméra l6nsamhetsdrivaren estimeras utgoras av en gradvis Gkad
beldggningsgrad, dér varje ytterligare barn genererar relativt begransade merkostnader.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Samtidigt méjliggors ett effektivare kapacitetsutnyttjande, dar fasta kostnader sdsom hyra kan fordelas 6ver
en bredare barngrupp. Med bakgrund av ovan estimerar vi en successivt forbattrad EBITA-marginal, vilken
prognostiseras uppga till 4,2 % ar 2025, foljt av 4,7 % respektive 5,3 % under aren 2026 och 2027.

En gradvis dkad belaggningsgrad forvantas utgora den centrala lonsamhetsdrivaren.
Estimerade rorelsekostnader (% av nettoomsattning), 2023A - 2027E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Sammanfattning av finansiell prognos (2025 - 2027E)

Analyst Group estimerar att Tellusgruppens totala intdkter ar 2025 kommer att uppga till ca 524 MSEK,
motsvarande en tillvixt om 8,8 % jamfort med ar 2024. Tillvaxten forvintas dels drivas av forvarvet av
Vikariepoolen inom Utbildningsresurser, dels av en organisk expansion inom for- och grundskoleverksam-
heten, dar forbattrad beldggningsgrad och en reviderad skolpeng utgér centrala drivkrafter. Mellan aren
2025-2027 estimeras en genomsnittlig arlig tillvixttakt (CAGR) om 5,6 %, for att uppga till ca 567 MSEK vid
prognosperiodens slut. Parallellt forvantas hdgre kapacitetsutnyttjande, en ckad andel intdkter fran hog-
marginalsegmentet Utbildningsresurser samt realiserade skalférdelar i de centrala stédfunktionerna leda fill
en successiv marginalexpansion. Som ett resultat av ovanstaende estimeras EBITA-marginalen stérkas fran
ca 2,3% ar 2024 till 5,3% &r 2027, med ett forvintat EBITA-resultat om ca 30 MSEK vid utgangen av
prognosperioden ar 2027.

Okad beliggningsgrad och materialiserade skalfordelar estimeras leda till en marginalexpansion.
Estimerade intékter, EBITA och EBITA-marginal, 2023A - 2027E
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Kélla: Analyst Groups prognoser

Forvarv utgor en option

Till foljd av svarigheter att prognostisera nar i tiden nya forvarv kan komma att ske, exakt hur dessa ser ut
och hur kdpeskillingarna finansieras och struktureras, véljer Analyst Group att exkludera potentiella forvarv i
gjorda prognoser. Givet Tellusgruppens position pa en fragmenterad marknad, i kombination med paga-
ende regulatoriska foréndringar, beddms forvarvsaktiviteten dock tillta over tid. Med en justerad netto-
skuld/EBITDA om 1,0x LTM, inklusive tilliggskdpeskillingen fran forvarvet av Omniglot, beddms den
finansiella positionen ge utrymme for ytterligare strategiska forvarv. Eventuella tillkommande skolenheter
bor dock betraktas som en extra option avseende gjorda prognoser.

Genom ett illustrativt rakneexempel pévisas det potentiella forvarvsutrymme som Tellusgruppen har, givet
nuvarande finansiella stéllning. Forutsatt att skuldséttningsnivdn motsvarar malsattningen om en maximal
Nd/EBITDA om 3,0x, samt att skolenheter kan forvdrvas till en genomsnittlig multipel om 5x EBITDA,
estimerar Analyst Group att Tellusgruppen har kapacitet att genomféra forvdrv motsvarande ett EBITDA-
tillskott om ca 30 MSEK. | denna berdkning har hdnsyn tagits till Koncernens nuvarande kapitalstruktur
samt det estimerade EBITDA-resultatet for ar 2026 om 30,1 MSEK. | ett scenario dar detta realiseras fullt
ut, skulle Koncernens EBITDA-resultat kunna uppga till ca 60 MSEK ar 2026, allt annat lika.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Sum-of-the-Parts-virdering (SOTP)

Analyst Group har valt att tillimpa en Sum-of-the-Parts-vardering, dér respektive segment vérderas var for
sig, till foljd av de strukturella skillnader som foreligger mellan Tellusgruppens affarsomraden, bl.a. avse-
ende tillvaxtutsikter, marginalstruktur, affarsmodell och riskprofil. Segmentens olika karaktarsdrag paverkar
séledes vilka vdrderingsmultiplar som anses relevanta, genom att sarskilja vdrderingen méjliggérs en mer
rattvisande uppskattning av Koncernens totala vérde.

Da Tellusgruppen redovisar EBITDA for respektive segment har SOTP-vérderingen i denna analys harletts
utifran segmentens estimerade EBITDA-resultat. De rapporterade EBITDA-resultaten for respektive segment
beaktar dock inte Tellusgruppens koncernjusteringar fran moderbolaget, vilka bl.a. omfattar styrelse-
arvoden, IR-tjinster och moderbolagets redovisning. Dessa kostnader beddms i stort sett vara fasta,
omkring 10 MSEK arligen, och paverkas dirmed inte namnvirt av féridndringar i den operativa resultat-
nivan. For att erhélla en rattvisande fordelning av Koncernens kostnadsstruktur appliceras darfor ett for-
enklat antagande dir koncernjusteringarna allokeras proportionerligt baserat pa respektive segments
intdktsandel.

Vérdering: For- och Grundskoleverksamheten

Vid vérdering av Tellusgruppens for- och grundskoleverksamhet gors en jamforelse med Cedergrenska och

e AcadeMedia, vilka tillsammans med Tellusgruppen utgor de kvarvarande noterade friskolekoncernerna pé
Te"usbarn den svenska marknaden. Cedergrenska och AcadeMedia sérskiljer sig dock fran Tellusgruppen genom en
vasentligt hégre exponering mot gymnasiesegmentet, dér Tellusgruppen i dagslédget saknar nérvaro.
N/ Samtliga koncerner har ddrmed exponering mot for- och grundskola, men den hégre andelen gymnasie-
Tellusskolan och vuxenutbildning hos Cedergrenska och AcadeMedia bidrar till strukturellt hdgre marginalnivaer jamfort
med Tellusgruppen.
CEDERGRENSKA Academedia

Cedergrenska &r en utbildningskoncern, verksam inom forskola,
grundskola, gymnasium och vuxenutbildning. Gymnasieverksamheten
utgdr det storsta segmentet och motsvarar ca 60% av elevantalet,
samt bidrar med merparten av rorelseresultatet. Resterande elevfordel-
ning utgors av grundskola (~29 %), forskola (~9 %) och vuxenutbild-
ning (~2%). Under Q2-24/25 foérvérvades Aprendere, vilket stdrkte
exponeringen mot mot yrkesgymnasiesegmentet. Antalet barn och
elever uppgick vid utgdngen av Q3-24/25 till ca 9 551.

AcadeMedia ar norra Europas storsta privata utbildningskoncern med
verksamhet i Sverige, Norge, Tyskland, Finland, Nederldnderna, Polen
och England, vilket medfor en bred intéktsbas under olika regulatoriska
ramverk. Intdktsmixen fordelar sig pa gymnasium (~32 %), forskola
och internationell verksamhet (~35 %), grundskola (~23 %) samt vux-
enutbildning (~10 %), dar gymnasieverksamheten genererar den stor-
sta andelen av rorelseresultatet (~38 %). Totalt omfattar verksamheten
ca 860 enheter med omkring 21 000 anstéllda.
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Gymnasiesegmentet kdnnetecknas av hdgre marginalprofil, drivet av stordriftsférdelar, hdgre autonomi
bland eleverna samt ldgre bemanningsintensitet. Dértill &r elevrelationerna kortare, vilket innebér att elev-
stocken foérnyas oftare, vilket i sin tur skapar en naturlig riskpremie i prissittningen och ddrmed hdgre krav
pa lonsamhet. Grundskoleverksamheten uppvisar i regel hogre lénsamhet &n forskolan, men kraver
samtidigt stérre initiala investeringar och dr mer kapitalkrdvande. Forskoleverksamheten, som utgdr en
betydande andel av Tellusgruppens intédkter, préglas av lagre intrddesbarridrer, hogre konkurrensintensitet
och begrinsade skaleffekter, vilket sammantaget resulterar i strukturellt lagre marginalnivaer. Den hdga
forskoleexponeringen forklarar ddrmed i stor utstrdckning Tellusgruppens ldgre marginalprofil relativt
Cedergrenska och AcadeMedia. Dartill & bade Cedergrenska och i synnerhet AcadeMedia vasentligt storre
koncerner sett till bérsvdrde och operationell skala, vilket sammantaget motiverar en viss vdrderingsrabatt
for Tellusgruppen.

Analyst Group
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Utifran dessa strukturella skillnader bedomer Analyst Group att Tellusgruppens fér- och grundskoleverk-
samhet bor vdrderas med rabatt relativt sektorkollegorna Cedergrenska och AcadeMedia. Rabatten motiv-
eras primért av den hdgre exponeringen mot forskola, den lagre marginalprofilen samt Koncernens mindre
storlek i termer av borsvirde och operationell skala. Samtidigt bedéms dock den underliggande affars-
modellen fortsatt erbjuda stabila intéktsstrommar och defensiva egenskaper kopplat till konjunkturokénslig
efterfrdgan och offentlig finansiering.

Nyckeltal Cedergrenska AcadeMedia Genomshnitt peers Tellusgruppen
Marknadsvarde 540,2 8691,4 4615,8 90,6
Enterprise Value (EV) 575,8 9 667,4 5121,6 120,5
Omsiéttningstillvaxt Y-Y 25,1% 12,5% 18,8% 7,7%
EBITA-tillvéaxt Y-Y 76,9% 21,9% 49,4% 610,4%
EBITA-marginal LTM 7,1% 6,6% 6,8% 4,7%
FCF-marginal LTM 6,2% 5,9% 6,1% 3,2%
Nd/EBITDA LTM 0,4x 0,7x 0,5x 1,0x
EV/SLTM 0,5x 0,5x 0,5x 0,2x
EV/EBITDA LTM 6,4x 5,5x 6,0x 4,2x
EV/EBITALTM 7,3x 7,8x 7,6x 5,1x
EV/FCF LTM 8,3x 8,8x 8,5x 7,5x

For ar 2026 estimerar Analyst Group att forskole- respektive grundskoleverksamheten genererar EBITDA-
marginaler om ca 6,3 % respektive 6,5 %. Med koncernjusteringar fran moderbolaget i beaktning motsvarar
detta ett estimerat EBITDA-resultat om ca 14,5 MSEK for férskolan och 6,3 MSEK for grundskolan. Med
applicerade EV/EBITDA-multiplar om 5x respektive 6x, hdrleds motiverade bolagsvarden (EV) om ca
72 MSEK respektive 38 MSEK, innan nuvérdesberékning.

Vérdering: Uthildningsresurser

Segmentet Utbildningsresurser estimeras generera ett EBITDA-resultat om ca 10 MSEK ar 2026, motsvar-
ande en EBITDA-marginal om 12,5 %. Efter koncernjusteringar férvantas EBITDA-resultatet uppga till ca 8,6
MSEK ar 2026, motsvarande ca 29 % av det estimerade EBITDA-resultatet for Koncernen som helhet.

Det saknas i dagsldget noterade, renodlade jamforelsebolag inom sprakstdd, handledning och skolbeman-
ning. Analyst Group beddmer dock att det foreligger relevanta likheter mellan segmentet Utbildnings-
resurser och de noterade omsorgsaktérerna Humana, Attendo och Ambea, vilka & verksamma inom
offentligt finansierade, samhillsnira tjanster sdsom &ldreomsorg, individ- och familjeomsorg samt
funktionsstod. Likheterna aterfinns framst i kombinationen av offentlig finansiering, stabila och kontrakts-
baserade intdktsfloden samt personalintensiv affirsmodell. Samtidigt vill vi understryka att det foreligger
tydliga skillnader vad géller regleringsgrad, kapitalkrav och samhéllskritikalitet. Utbildningsresurser bygger
péa en mer flexibel bemanningsmodell med kortare avtalshorisonter och lagre kapitalbindning, men bedéms
ocksa vara mindre samhdllskritiskt 4n omsorgssektorn. Dartill 4r utbildningsomradet féremal for ett mer
polariserat politiskt sentiment.

Mot denna bakgrund anser vi att omsorgsaktorerna utgor en rimlig jamforelse, givet att segmentet Utbild-
ningsresurser ar indirekt exponerat mot offentlig finansiering, delvis upphandlingsstyrt och tydligt tjanste-
baserat.

Nyckeltal Humana Attendo Ambea Genomsnitt peers  Tellusgruppen
Marknadsvérde 2109,3 10 326,7 9907,1 74477 90,6
Enterprise Value (EV) 34153 12 607,7 12 220,1 94144 120,5
Omsittningstillvaxt Y-Y 8,5% 9,7% 5,9% 8,0% 7,7%
EBITA-tillvaxt Y-Y 22,2% 29,6% 22,7% 24,8% 610,4%
EBITA-marginal LTM 4,1% 5,3% 7,9% 5,8% 4,7%
FCF-marginal LTM 8,7% 2,4% 6,9% 6,0% 3,2%
Nd/EBITDA LTM 2,6x 1,8x 1,8x 2,1x 1,0x
EV/S LTM 0,3x 0,7x 0,9x 0,6x 0,2x
EV/EBITDA LTM 8,0x 12,1x 12,0x 10,7x 4,2x
EV/EBITALTM 8,1x 12,3x 10,7x 10,4x 5,1x
EV/FCF LTM 3,7x 27,3x 12,3x 14,5x 7,5x
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Omsorgskoncernerna har historiskt uppvisat en genomsnittlig tillvixttakt om ca 5-10 % mellan &ren 2019-
2024, med EBITA-marginaler om ca 3-6,5%. Snittbolaget bland omsorgskoncernerna handlas till
EV/EBITDA 10,7x och EV/EBITA 10,4x LTM.

Mot bakgrund av segmentet Uthildningsresursers Iénsamhetsprofil, goda tillvéxtutsikter och begrdnsade
politiska exponering i jamforelse med for- och grundskola, anses en higre malmultipel vara motiverad i
jamforelse med for- och grundskoleverksamheten. Dock bedémer vi att utbildningsomradet ar foremal for
ett mer polariserat politiskt sentiment, vilket motiverar en vérderingsrabatt mot omsorgskoncernerna.
Vidare &r jamforelsebolagen vésentligt storre i termer av borsvarde, vilket ytterligare motiverar en rabatt
relativt de etablerade omsorgsaktdrerna. Med en applicerad EV/EBITDA-multipel om 8x pé& Utbildnings-
resursers estimerade EBITDA-resultat om ca 8,6 MSEK ar 2026 harleds ett motiverat EV om ca 69 MSEK.

Vérdering: Maltidsresurser och barnpassning

Segmenten Maltidsresurser och Barnpassning beddms st& for ca 6,7 % respektive 0,6 % av Koncernens
intdkter ar 2026. Inom Maltidsresurser utgér omkring 75 % intern forséljning, och det externa bidraget till
rorelseresultatet beddms vara begrdnsat. Detsamma géller fér Barnpassning, som véntas omsétta ca 3,5
MSEK ar 2026 med lag I6nsamhet. Med en EV/EBITDA-multipel om 6x pa det estimerade externa EBITDA-
bidraget fran Maltidsresurser uppgar motiverat EV till ca 1,3 MSEK. Betraffande Barnpassning tillimpas en
EV/EBITDA-multipel om 5x, vilket motsvarar ett EV om knappa 0,1 MSEK. Mot bakgrund av segmentens
marginella bidrag till den aggregerade vérderingen har vi valt att fokusera varderingsanalysen pé kirnseg-
menten: Foér- och Grundskola samt Utbildningsresurser.

Sammanfattning av SOTP-vardering

Virderingarna av respektive affirssegment har hirletts med utgangspunkt fran segmentens EBITDA-
resultat, da avskrivningar inte redovisas uppdelat per segment. Daremot anser Analyst Group att EV/EBITA
utgér det mest relevanta varderingsmattet pa koncernnivd, da det beaktar skillnader i kapitalstruktur och
redovisningsstandarder, nagot som ar relevant da Tellusgruppen i enlighet med K3 redovisar avskrivningar
pé goodwill. Vidare har Analyst Group valt att basera virderingen pa estimaten for rakenskapsaret 2026, da
Koncernen tidigare har brottats med lIdnsamheten samtidigt som effekterna av den intensiva etablerings-
fasen under perioden 2019-2023 férvantas successivt realiseras under de kommande aren.

Med en applicerad EV/EBITDA-multipel om 8x pa Utbildningsresursers estimerade EBITDA-resultat efter
koncernjusteringar om ca 8,6 MSEK ar 2026, hédrleds ett motiverat EV om ca 69 MSEK. For forskole-
respektive grundskoleverksamheten har EV/EBITDA-multiplar om 5x respektive 6x applicerats, vilket
motsvarar motiverade EV:s om ca 72 MSEK respektive 38 MSEK. De mindre segmenten Maltidsresurser
och Barnpassning har en marginell paverkan pa den aggregerade varderingen, med héarledda bolagsvirden
om ca 1,3 MSEK respektive 0,1 MSEK.

Den summerade vérderingsmodellen indikerar ett totalt Enterprise Value (EV) om ca 181 MSEK. Med en
antagen diskonteringsranta om 11,7 % och beaktad kapitalstruktur motiveras saledes ett nuvardesberaknat

- 7,0 KR marknadsvarde om 125 MSEK, motsvarande 7,0 kr per aktie i ett Base scenario. Nettoskulden har justerats
VARDE PER AKTIE med hénsyn till tilliggskopeskillingen som uppstod vid forvdarvet av Omniglot, vilken vérderas till ca
BASE SCENARIO 26,6 MSEK. Den harledda vdrderingen motsvarar en implicit EV/EBITA-multipel om 7,0x pa 2026 ars
estimerade EBITA-resultat om ca 26 MSEK, motsvarande en snittrabatt om ca 8 % i relation till jaAmférbara
skolkoncerner LTM.
MSEK Sum-of-the-Parts-vardering (SOTP)
225,0 Nuvérdesberaknat, 2026E
58,8 1,1 0,1 1540
150,0
75,0 61,7
0,0
Forskola Grundskola Utbildningsresurser Maltidsresurser Nanny Totalt EV 2026E

Y7

Omniglet *Kentaur

\
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Bull & Bear

Bull scenario

| ett Bull scenario estimeras en accelererande organisk tillvéxt i kombination med successiv marginal-
expansion. Tillvéxten férvantas primért drivas av ett hdgre kapacitetsutnyttjande inom fér- och grund-
skoleverksamheten, dér Tellusgruppens differentierade profilutbud bidrar till att stérka elevtill-
stromningen. | takt med att elevvolymerna 6kar bedéms kostnadsbasen stiga i en langsammare takt,
da marginalkostnaden for ytterligare elever ar begrinsad, vilket forvintas realisera skalférdelar
ytterligare. Inom Utbildningsresurser beddms okade regulatoriska krav pa modersmalsldrare, ett
véxande behov av temporédr bemanning i skolorna samt en fortsatt hdg andel nyanlanda elever driva
stark efterfragan. Dartill estimeras en stark korsforsaljning mellan Omniglot och Vikariepoolen, vilket
forvéntas bana vdg for stark tillvéxt. Givet att Utbildningsresurser uppvisar en lénsamhet som &ver-
stiger Koncernens genomsnittsniva, férvintas segmentets okade intdktsandel utgdra en katalysator for
den samlade marginalexpansionen Gver prognosperioden. En applicerad malmultipel i linje med jamfor-
bara skolkoncerner LTM om EV/EBITA 7,6x appliceras pa 2026 ars prognostiserade EBITA-resultat om
ca 31,1 MSEK. Tillsammans med en antagen diskonteringsranta om 11,7 % och med hansyn till kapital-
strukturen erhalls ett potentiellt nuvirdesberiknat marknadsvirde om 173 MSEK, motsvarande 9,7 kr
per aktie i ett Bull scenario.

| ett Bull scenario estimeras en dkad belaggningsgrad utgdra en central drivare av marginalexpansionen.
Estimerade intakter, EBITA och EBITA-marginal, Bull scenario, 2023A - 2027E

MSEK s Totala intékter EBITA - - - - EBITA-marginal
1000
605
573
482 538 - - 2l 6.1%]
500 427 _gaonl----- 4% R 6 1%
e T 26
0
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Kélla: Analyst Groups prognoser

Bear scenario

Tellusgruppen estimeras i ett Bear scenario méta fortsatt utmanande marknadsforhéllanden med svag-
are efterfrageutveckling, vilket resulterar i en mer begransad marginalaterhdmtning. For- och grund-
skolesegmentet péaverkas samtidigt negativt av lagre kapacitetsutnyttjande till foljd av avtagande
elevtillvixt, 6kad konkurrens fran kommunala och privata aktGrer samt en fortsatt negativ demografisk
trend med minskande barnkullar. Dartill utgor fordndrade politiska forutsittningar, sdsom séinkta
skolpengsnivaer och skirpta kvalitetskrav, ytterligare press péa lonsamheten. Inom Utbildningsresurser
forvantas tillvéxten bli ldgre &n estimerat i ett Base scenario, samtidigt som integrationen av Vikarie-
poolen visar sig mer resurskrdvande an forvéntat, vilket belastar resultatet. | kombination med en hdg
fast kostnadsstruktur uteblir de fulla skaleffekterna, vilket resulterar i en svagare marginalutveckling pa
koncernniva. Dartill férvintas ett férsamrat marknadssentiment for friskolesektorn, drivet av okad
politisk osdkerhet och farhdgor om potentiella regelférandringar vid ett eventuellt maktskifte till de
rodgréna partierna, resultera i en lagre vdrderingsmultipel. Med en applicerad malmultipel om
EV/EBITA 6,0x p& 2026 ars prognostiserade EBITA-resultat om ca 21 MSEK, tillsammans med en
antagen diskonteringsranta om 11,7 % och med héansyn till kapitalstrukturen, erhalls ett potentiellt
nuvdrdesberdknat marknadsvarde om 79 MSEK, motsvarande 4,5 kr per aktie i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario estimeras en svagare marginalexpansion till foljd av lagre elevtillstromning.
Estimerade intakter, EBITA och EBITA-marginal, Bear scenario, 2023A — 2027E

MSEK mmmmms Totala intakter EBITA - - - - EBITA-marginal
1000 -
,,——”""'51'6_-: 528 5%
. - 6% 4,1 %
5%
2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Bijan Fahimi, VD

Bijan 4r medgrundare av Tellusgruppen och har varit VD sedan &r 2020. Han har en filosofie kandidat-
examen i nationalekonomi fran Stockholms universitet och besitter en bred erfarenhet frén bade privat och
offentlig sektor, inklusive arbete inom politiska organisationer och intresseorganisationer. Bijan har verkat
som entreprendr, foretagsledare, konsult och radgivare med fokus pa strategiskt ledarskap samt genom-
férande av komplexa projekt och kampanjer. Han har dven innehaft flera betydelsefulla styrelse- och
fortroendeuppdrag, bl.a. som vice ordférande i Aimega Tjansteforetagen, styrelseledamot i Alimega AB samt
ledamot i Svenskt Néringslivs styrelse. Innehav: 10 258 137 aktier samt 1 028 813 optioner av serie TO3
genom Bina Holding AB

Narges Moshiri, Kvalitets- och operativ chef

Narges dr medgrundare av Tellusgruppen och verkar idag som kvalitets- och operativ chef. Hon har en
forskolldrarutbildning fran Lararhdgskolan i Lilieholmen och har lang erfarenhet av att &ga, leda och
utveckla verksamheter inom utbildningssektorn. Genom &ren har Narges drivit saval skolor och forskolor
som ungdomsverksamheter, med ett starkt fokus pa kvalitet, pedagogisk utveckling och operativt ledar-
skap. Innehav: 10 258 137 aktier samt 1 028 813 optioner av serie TO3 genom Bina Holding AB

Victor Succo, CFO

Victor dr CFO pa Tellusgruppen sedan ar 2025. Han har en ekonomie magisterexamen i foretagsekonomi
fran Uppsala universitet och har sedan &r 2009 arbetat som controller och analytiker inom flera olika
branscher. Genom &ren har Victor byggt upp bred finansiell och operativ erfarenhet fran sektorer sdsom
dagligvaruhandel, férsékring samt senast telekom och streaming. Innehav: 16 000 aktier

Richard Bengtsson, Affarsutvecklings- och kommunikationschef

Richard &r affirsutvecklings- och kommunikationschef pa Tellusgruppen sedan ar 2024. Han har en
Executive MBA samt studier i statskunskap vid Stockholms universitet. Richard har en bred bakgrund inom
HR, kommunikation och organisationsutveckling, bl.a. som HR- och kommunikationschef p& Yrkes-
Akademin AB samt som organisationskonsult och politisk sekreterare. Innehav: 16 500 aktier samt 1 650
optioner av serie TO3

Jessica Malmberg, Forvaltningschef

Jessica dr forvaltningschef pa Tellusgruppen sedan ar 2023 och har varit verksam inom Koncernen sedan
ar 2011. Hon har studerat féretagsekonomi vid Stockholms universitet samt psykodynamisk psykoterapi vid
INTAPSY i London. Jessica har gedigen erfarenhet fran fastighetsbranschen med fokus pa offentlig upp-
handling, fastighetsdrift, kommersiell hyresritt, hyresférhandling och bygglovsprocesser. Hon ansvarar
dven for Koncernens kommunala kontakter i tillstands- och etableringsfragor. Hon &r certifierad BAS-P och
BAS-U samt diplomerad personaladministratér via HOGIA SRF. Innehav: 14 450 aktier

Ulrika Forsstrom, Skol- och utvecklingschef

Ulrika &r skol- och utvecklingschef pa Tellusgruppen sedan ar 2025. Hon har en filosofie kandidatexamen i
pedagogik fran Umed universitet, en magisterexamen i utbildningsledning samt rektorsutbildning vid
Stockholms universitet, samt har genomgatt Skolverkets skolchefsutbildning. Ulrika ar i grunden grundskol-
larare och har sedan &r 2008 omfattande erfarenhet av utbildningsledning i roller som rektor och skolchef
inom samtliga skolformer i bade Stockholmsregionen och Gvre Norrland. Hon har dven arbetat som under-
visningsrad vid Skolverkets skolutvecklingsavdelning. Innehav: 0 aktier

Maria Friberg, Skolchef

Maria &r skolchef pa Tellusbarn sedan ar 2020. Hon &r utbildad forskolldrare och rektor, med en bakgrund
som barnskdtare. Maria har varit verksam inom Tellusbarn sedan ar 2012, forst som rektor och darefter
som skolchef. Genom sina manga ar inom verksamheten har hon byggt upp gedigen erfarenhet av ledar-
skap och kvalitetsarbete inom férskolesektorn. Innehav: 0 aktier
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Thomas Giir, Styrelseordforande

Thomas &r styrelseordférande i Tellusgruppen sedan ar 2020. Han har en filosofie kandidatexamen i
ekonomisk historia och nationalekonomi frén Lunds universitet. Thomas 4r dgare och grundare av Olander
& Giir AB, Klasse AB och Klaatu AB, samt styrelseordférande i Courant-Gruppen AB och Stall Courant AB,
och styrelseledamot i Bio-Works Technologies AB. Sedan ar 2001 4r han verksam som konsult inom
kommunikation, investor relations, mediehantering och samhillskontakter. Han har lang erfarenhet som
radgivare i internationella fragor och transaktioner for bade noterade och onoterade bolag, och var 2013
2014 extern VD for Accelerator Nordic AB. Thomas har dven tidigare varit politisk kommentator pa ledar-
sidorna i bl.a. Svenska Dagbladet, Géteborgs-Posten, Finanstidningen och Ostgéta Correspondenten samt
tjanstgjort som FN-officer och presschef hos Overbefilhavaren. Innehav: 92 000 aktier samt 7 700
optioner av serie TO3

Elnaz Madani, Styrelseledamot

Elnaz &r styrelseledamot i Tellusgruppen sedan ar 2012 och vice ordférande sedan ar 2025. Hon har en
filosofie kandidatexamen i foretagsekonomi samt en juristexamen fran Stockholms universitet. Elnaz arbetar
som jurist med bred erfarenhet av forvaltningsrattsliga fragor, affdrsjuridik och regelefterlevnad. Hon har
tidigare tjanstgjort som notarie vid Forvaltningsratten i Stockholm samt arbetat med skattejuridik, compli-
ance och processeffektivisering inom omradena AML och Counter Terrorist Financing.

Innehav: 10 750 aktier samt 1 152 optioner av serie TO3
Louise Furness, Styrelseledamot

Louise &r styrelseledamot i Tellusgruppen sedan ar 2024. Hon ar utbildad grundskolldrare i idrott & hilsa
och matematik vid Gymnastik- och idrottshdgskolan i Stockholm samt har genomgatt rektorsprogrammet
vid Stockholms universitet. Louise ar idag verksam som konsult med fokus pa tidiga insatser for Gkad
psykisk hélsa inom Lidingd stad samt styrelseledamot i Rosstigen Fastighets AB och styrelseordférande for
Tellusskolan och Tellusbarn. Hon har omfattande erfarenhet fran utbildningssektorn i ledande roller pa
kommunal niva samt som expert vid Skolverket och konsult inom ersattningsmodeller, forandringsledning
och organisationsutveckling. Innehav: 2 000 aktier

Hanna Myhrman, Styrelseledamot

Hanna &r styrelseledamot i Tellusgruppen sedan &r 2025. Hon ar uthildad jurist fran Lunds universitet och
arbetar idag som chefsjurist och Head of M&A pa ADDvise Group AB. Hanna &r styrelseledamot i Vimab
Group AB, Stiftelsen Svea Myhrmans minne samt i dotterbolag till ADDvise Group AB. Hon har bred
erfarenhet av bolagsjuridik, transaktioner och foretagsférvarv inom bérsnoterad verksamhet.

Innehav: 147 278 aktier
Caj Perrin, Styrelseledamot

Caj &r styrelseledamot i Tellusgruppen sedan ar 2020. Han har en civilingenjorsexamen fran KTH samt har
last ekonomi vid Stockholms universitet och KTH. Caj &r grundare, deldgare, styrelseordférande och chef
for affarsutveckling i Fair Utveckling AB, som driver flera bad- och friskvardsanlaggningar i Sverige. Han har
ldng erfarenhet av styrelsearbete inom offentligt finansierad verksamhet och har tidigare innehaft strat-
egiska befattningar inom Stockholms stad. Caj dr dven styrelseledamot i ABC Jourhem AB.

Innehav: 143 993 aktier samt 14 399 optioner av serie TO3
Luca di Stefano, Styrelseledamot

Luca 4r styrelseledamot i Tellusgruppen sedan ar 2020. Han har en marknadsekonomutbildning fran Frans
Schartaus Handelsinstitut samt har studerat internationella relationer vid Stockholms universitet. Luca &r
investerare, styrelseproffs och grundare av flera bolag inom media och IT, och har sedan ar 2017 verkat
som VD och operativt ansvarig i flera tillvéxtbolag. Han var tidigare deldgare och VD for digitala marknads-
foringsbyrén Brandson AB, som senare forvarvades av Defiso Media AB. Idag ar han VD for Larkberget AB.
Luca &r dven styrelseordférande i Refine Group AB, Gavald Holdings, Upgrade Invest Nordic AB, XLNT
Group AB, Hamax Holding AB och Cazzosa Capital. Innehav: 18 750 aktier
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Base scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 2445 323,3 399,3 450,9 492,6 516,9 538,1
Ovriga rorelseintékter 17,9 26,4 28,0 30,7 31,4 30,1 28,3
Totala intakter 262,5 349,7 427,3 481,6 524,0 546,9 566,5
Rorelsens kostnader

Révaror och férnédenheter -17,9 -27,3 -31,7 -32,7 -32,0 -32,3 -32,3
Ovriga externa kostnader -66,3 -83,6 -98,3 -107,4 -109,6 -113,7 -115,7
Personalkostnader -176,1 -226,1 -284,1 -327,9 -355,1 -370,8 -384,2
EBITDA 2,2 12,7 13,2 13,6 27,3 30,1 34,2
EBITDA-marginal 0,8% 3,6% 3,1% 2,8% 5,2% 5,5% 6,0%
Av-/nedskrivningar av anlaggningstillg. -8,5 -4,5 -6,7 -2,5 -5,0 -4,2 -4,1
EBITA -6,3 8,2 6,5 11,1 22,2 25,8 30,1
EBITA-marginal -2,4% 2,3% 1,5% 2,3% 4,2% 47% 5,3%
Av-/nedskrivningar av goodwill 1,1 -11,3 -18,0 -24,2 -18,8 -13,2 -1,4
EBIT -5,2 -3,1 -11,5 -13,1 34 12,7 28,7
EBIT-marginal -2,0% -0,9% -2,7% -2,7% 0,7% 2,3% 5,1%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader -1,0 -2,3 -4,5 -6,0 -3,5 -4,1 -2,0
Koncernbidrag -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,4 -5,4 -16,0 -19,1 -0,1 8,6 26,7
Skatt -0,4 -1,0 -1,0 -0,7 0,0 -1,8 -5,5
Nettoresultat -6,8 -6,4 -17,0 -19,8 -0,1 6,9 21,2
Nettomarginal -2,6% -1,8% -4,0% -4,1% 0,0% 1,3% 3,7%

Analyst Group
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Bull scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomsattning 2445 323,3 399,3 450,9 506,1 541,6 574,8
Ovriga rorelseintékter 17,9 26,4 28,0 30,7 32,3 31,5 30,3
Totala intdkter 262,5 349,7 427,3 481,6 538,4 573,1 605,1
Rarelsens kostnader

Ravaror och férnddenheter -17,9 -27,3 -31,7 -32,7 -32,4 -33,8 -34,5
(Ovriga externa kostnader -66,3 -83,6 -98,3 -107,4 -110,3 -116,7 -121,9
Personalkostnader -176,1 -226,1 -284,1 -327,9 -364,4 -387,2 -407,6
EBITDA 2,2 12,7 13,2 13,6 31,3 35,3 41,2
EBITDA-marginal 0,8% 3,6% 3,1% 2,8% 5,8% 6,2% 6,8%
Av-/nedskrivningar av anldggningstillg. -8,5 -4,5 -6,7 -2,5 -5,0 -4,2 -4,1
EBITA -6,3 8,2 6,5 11,1 26,3 311 37,0
EBITA-marginal -2,4% 2,3% 1,5% 2,3% 4,9% 5,4% 6,1%
Av-/nedskrivningar av goodwill 1,1 -11,3 -18,0 -24,2 -18,8 -13,2 -1,4
EBIT -5,2 -3,1 -11,5 -13,1 7,4 17,9 35,7
EBIT-marginal -2,0% -0,9% -2,7% -2,7% 1,4% 3,1% 5,9%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader -1,0 -2,3 -4,5 -6,0 -3,5 -4,1 -2,0
Koncernbidrag -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,4 -5,4 -16,0 -19,1 3,9 13,9 33,7
Skatt -0,4 -1,0 -1,0 -0,7 -0,8 -2,9 -6,9
Nettoresultat -6,8 -6,4 -17,0 -19,8 3.1 11,0 26,7
Nettomarginal -2,6% -1,8% -4,0% -4,1% 0,6% 1,9% 4,4%
Bear scenario (MSEK) 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomsittning 2445 323,3 399,3 450,9 472,8 487,8 501,2
Ovriga rérelseintikter 17,9 26,4 28,0 30,7 30,2 28,4 26,4
Totala intdkter 262,5 349,7 427,3 481,6 503,0 516,1 527,6
Rarelsens kostnader

Ravaror och férnddenheter -17,9 -27,3 -31,7 -32,7 -31,9 -31,7 -31,6
(Ovriga externa kostnader -66,3 -83,6 -98,3 -107,4 -106,4 -107,8 -109,3
Personalkostnader -176,1 -226,1 -284,1 -327,9 -341,4 -351,2 -358,9
EBITDA 2,2 12,7 13,2 13,6 23,3 25,5 27,9
EBITDA-marginal 0,8% 3,6% 3,1% 2,8% 4,6% 4,9% 5,3%
Av-/nedskrivningar av anlaggningstillg. -8,5 -4,5 -6,7 -2,5 -5,0 -4,2 -4,1
EBITA -6,3 8,2 6,5 11,1 18,3 21,2 23,7
EBITA-marginal -2,4% 2,3% 1,5% 2,3% 3,6% 4,1% 4,5%
Av-/nedskrivningar av goodwill 1,1 -11,3 -18,0 -24,2 -18,8 -13,2 -1,4
EBIT -5,2 -3,1 -11,5 -13,1 -0,5 8,1 22,4
EBIT-marginal -2,0% -0,9% -2,7% -2,7% -0,1% 1,6% 4,2%
Rénteintakter 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader -1,0 -2,3 -4,5 -6,0 -3,5 -4,1 -2,0
Koncernbidrag -0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBT -6,4 -5,4 -16,0 -19,1 -4,0 4,0 20,4
Skatt -0,4 -1,0 -1,0 -0,7 0,0 -0,8 -4,2
Nettoresultat -6,8 -6,4 -17,0 -19,8 -4,0 3,2 16,2
Nettomarginal -2,6% -1,8% -4,0% -4,1% -0,8% 0,6% 3,1%
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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 Tellusgruppen AB (vidare Koncernen) har inte haft ndgon méjlighet 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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