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Calviks AB (CALVIK)

Svensk konsolidator redo for omvérdering

Calviks AB ("Calviks” eller "Koncernen”) &r ett svenskt
investmentbolag inom kompetensforsorjning med fokus pa
IT-, teknik- och industribranschen i Sverige, Norge och
Danmark. Med en tydlig strategi att driva bade organisk- och
forvarvsdriven tillvaxt genom forvérv har Koncernen sedan ar
2022 transformerats fran ett traditionellt rekryteringsbolag il
en decentraliserad koncern med 32 dotterbolag och cirka
1300 medarbetare. Trots en svag marknad i Sverige har
Calviks rapporterat stark organisk tillvaxt, drivet av
Koncernens formaga att méta bristen pa teknisk kompetens
inom digitalisering, energiomstallning och forsvar. Analyst
Group beddmer att nuvarande virdering inte fullt ut
aterspeglar Koncernens nya position eller kassaflodes-
potential, vilket skapar utrymme fér omvérdering framgent.
Genom en viktad Sum-Of-The-Parts-virdering baserad pa
estimat for ar 2026 samt en DCF-vddering motiveras ett
potentiellt pris per aktie om 45,7 SEK i ett Base scenario.

= Kompetensbrist skapar tillvaxtmaéjligheter

Efterfrdgan pa kvalificerad arbetskraft i Sverige okar i takt med
vdxande investeringar inom digitalisering, energiomstéllning
och férsvar. SCB rapporterade under ar 2024 en brist om cirka
20 500 personer inom kritiska yrkesgrupper, samtidigt som
Gver hilften av svenska arbetsgivare uppgav svarigheter att
rekrytera rdtt kompetens. Calviks dotterbolag &r verksamma
inom de omraden dar bristen dr som storst, vilket redan har
resulterat i en organisk tillvixt om 30 % under &r 2024 och
19,6 % under Q1 &r 2025. Analyst Group prognostiserar en
genomsnittlig arlig organisk tillvaxt om 4,4 % till ar 2028.

= Forvarvsdriven vardeskapare

Utover organisk tillvixt s& har Calviks en uttalad forvarvs-
strategi som utgdr fran att konsolidera den fragmenterade
kompetensférsdrjningsmarknaden.  Under  rullande  tolv-
ménadersperiod har Calviks genomfort fyra forvarv till en
genomsnittlig vardering om 9x EV/EBITDA berdknat pa 2025
ars prognos, jamfort med Koncernens egen snittmultipel om
11,9x EV/EBITDA vid respektive forvarvstillfalle. Calviks forvarv
mojliggdr vdrdeskapande genom multipel-arbitrage dér de
forvarvade bolagen omvérderas mot Calviks hdgre multipel,
vilket ddrmed Okar det samlade vérdet.

= Marginalforbattring och skalbar affarsmodell

Till foljd av Koncernens forvérvsstrategi, i kombination med ett
fordndrat marknadsldge, har Calviks EBITDA-marginal ut-
vecklats frén 8,7 % ar 2023 till en estimerad nivd om 3,5 % for
ar 2025. Givet en antagen marknadsaterhdmtning véntas
beldggningsgraden &ka, vilket forvéntas stdrka marginalen
genom en positiv operativ hivstang. Samtidigt skapar afférs-
modellen en férbéttrad kostnadsstruktur genom samordning av
kontor och administrativa funktioner, laga centrala kostnader
samt korsforséljning och stdrre kundavtal mellan dotter-
bolagen. Sammantaget prognostiseras EBITDA-marginalen att
forbattras med 0,5 procentenheter under prognosperioden,
fran 3,5 % ar 2025 till 4 % ar 2028.
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& = INSYNSPERSON

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)

Viktor R6NN g 20,8 %
Carl Renman & 20,4 %
Svea Bank AB 15,0 %
Nerum Invest AB 9,9 %
Johnny Gunnarsson 4,3 %
Prognoser (MSEK) 2024A 2025E 2026E 2027E
Nettoomséttning 408,6  1320,7 16392 17107
Bruttokostnader -28,1 -564,6 -734,1 -769,8
Bruttoresultat 380,6 756,0 905,1 940,9
Bruttomarginal 93 % 57 % 55 % 55 %
Rorelsekostnader -355,8 -709,8 -843,8 -875,7
EBITDA 24,8 46,2 61,3 65,2
EBITDA-marginal 6,1% 35% 37% 38%
P/S 0,4 0,1 0,1 0,1
EV/S 0,6 0,2 0,2 0,1
EV/EBITDA 10,9 53 43 37
EV/EBIT 13,4 59 48 41

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Disclaimer

Ansvarshegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och ar inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna dr baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG beddmer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna dr subjektiva beddmningar, vilka alltid innehaller viss osdkerhet och
bor anvindas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att
investeringsbeslut baserat pd information frdn AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hérrérande AG ar avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material hirrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sakerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (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 asikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Calviks AB (vidare Koncernen) har inte haft ndgon mdgjlighet att paverka de delar dér Analyst Group har haft &sikter om
Koncernen, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv beddmning. De delar som
Koncernen har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktaméssiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Koncernen.

Upphovsritt

Denna analys dr upphovsrattsskyddad enligt lag och & 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



https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

