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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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Calviks vérdeskapande drivs av en strukturell brist pa kvalificerad
arbetskraft inom IT, teknik och industri, i kombination med en
decentraliserad modell som mdjliggdr effektiv styrning och
synergier. Forvantad marknadsaterhamtning ger utrymme for
organisk tillvdxt och marginalférbattring, samtidigt som Calviks
M&A-strategi i en fragmenterad marknad forvantas stérka
Koncernens marknadsandel och position.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Ledning och styrelse utgdrs av grundarna Viktor Ronn (VD) och
Carl Renman (styrelseordférande), samt personer med lang
erfarenhet inom kompetensforsorjningsmarknaden och M&A, i linje
med Koncernens forvérvsstrategi. Ledning och styrelse &ger
tillsammans cirka 48 % av aktierna, vilket skapar starka incitament
for att fortsatt skapa aktiedgarvarde.
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OM BOLAGET

Calviks AB &r ett svenskt investmentbolag som investerar i och
utvecklar bolag inom kompetensforsérjning i Norden med fokus pa
hogkvalificerade tjdnster inom IT-, teknik- och industribranschen.
Koncernen omfattar 32 dotterbolag med 6ver 1300 medarbetare
och bedriver verksamhet inom rekrytering och interimsldsningar,
uppdragsbaserade konsulttjdnster samt bemanning i kombination
med utbildning. Koncernens strategi bygger pé att forvarva och
vidareutveckla I6nsamma verksamheter som drivs operativt
sjilvstandigt men inom ramen for ett langsiktigt dgarperspektiv.
Calviks ar verksamt i Sverige, Norge och Danmark och noterat pa
Nasdaq First North Growth Market sedan ar 2022.
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Verkstéllande Direktor Viktor R6nn

Styrelseordférande Carl Renman
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Lonsamhet

Lag Hég

Calviks I6nsamhet har under de senaste aren paverkats negativt av
svagare marknadsforutsattningar och forvarv av dotterbolag med
lagre lI6nsamhet. | takt med en forvantad marknadsaterhamtning, i
linje med svensk BNP-tillvdxt, samt realisering av synergier och
kostnadsbesparingar fran den decentraliserade affarsmodellen,
beddms Koncernens I6nsamhet kunna férbattras under prognos-
perioden.

Risk

i

Koncernens organiska tillvéxt dr beroende av konjunkturldget, och
regulatoriska forandringar utgér en extern risk. Vidare binder
Koncernens forvarvsstrategi kapital, med en tillhérande risk att
framtida forvarv inte genererar en avkastning som Overstiger
kapitalkostnaden, vilket ar en forutsattning for vardeskapande.

Lag
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Calviks AB

Kommentar Q2-rapport

273,5%

Omsattningstillvaxt

Ag

Den 20 augusti ar 2025 publicerade Calviks deldrsrapporten for arets andra kvartal. Rapporten visar en
kraftig omséttningstillvaxt driven av forvérv samt en sdkrad finansiering for Koncernens expansionsstrategi
genom ett obligationsldn om 165 MSEK.

Strategiska forvarv tredubblar omsattningen

Calviks uppvisar for det andra kvartalet en omsattningstillvaxt om 273,5 % till 416,5 (111,5) MSEK och ett
EBITDA-resultat om 12,8 (6,5) MSEK, motsvarande en marginal om 3,1 % (5,8 %). Tillvixten dr en direkt
konsekvens av Koncernens forvérvsstrategi, inom ramen for vilken IT Consulting Network Nordic AB ("ITC”)
och Montico har tilltratts under perioden. Foérvdarven medfér en breddning av tjansteutbudet inom IT-
branschen samt inom bemanning med teknisk inriktning, vilket stdrker Calviks marknadsposition inom
offentliga upphandlingar. P& proformabasis for det forsta halvaret ar 2025, vilket inkluderar de forvirvade
bolagen fran arets bdrjan, uppgar Koncernens omsittning till 816,9 MSEK och EBITDA-resultatet till 31,1
MSEK, motsvarande en EBITDA-marginal om 3,8 %.

Lonsamheten under kvartalet har paverkats negativt av engangskostnader hanférliga till transaktions-,
finansierings- och juridiskt arbete i samband med periodens forvérv. Justerat for dessa poster uppgick
EBITDA-resultatet till 13,8 MSEK, motsvarande en marginal om 3,3 %. Detta justerade métt ger en tydligare
bild av den underliggande lénsamheten i den operativa verksamheten och visar p&d en starkare
intjaningsforméga nir forvarvskostnaderna exkluderas.

Forvarven etablerar ny basniva for omsittning och resultat
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Calviks faststéller mal for tillvaxt, Ionsamhet och skuldsattning

Styrelsen for Calviks har under kvartalet faststéllt uppdaterade finansiella mal. Malséttningen &r att
Koncernen ska uppna en omsattning om 3 mdSEK vid utgangen av ar 2028, varav 2 mdSEK forvintas att
vara organisk tillvaxt och 1 mdSEK forvérvsdriven. Lonsamhetsmalet &r ett EBITDA-resultat om 120 MSEK
ar 2028, vilket motsvarar en EBITDA-marginal om 4 %. Koncernen har dven satt ett tak for skulden dar
bruttoskulden i forhallande till EBITDA ska héllas under 3x. Efter emissionen av obligationslanet om 165
MSEK beréknas den proforma skuldsattningsgraden uppga till cirka 3,9x. Daremot férvantas nivan sjunka
framgent, drivet av Koncernens fortsatta forvarvsstrategi. Baserat pa styrelsens finansiella mal for ar 2028
prognostiseras skuldséttningsgraden kunna sjunka till 1,9x, under forutsdttning att Koncernen inte
amorterar pa obligationslanet. Som en jamforelse estimerar Analyst Group att skuldsattningsgraden vid
samma tidpunkt, men utan ytterligare forvarv, skulle uppga till 2,3x.

Sammanfattningsvis visar rapporten att Calviks skalar upp snabbt genom forvdrv och stirker positionen
som en av de storsta aktdrerna inom kompetensforsorjning. EBITDA-marginalen ar pressad av integrations-
kostnader, men Koncernen har nu en bredare plattform, vilket ger forutsattningar for langsiktig 16nsam
tillvaxt. Forvarven har redan bdrjat ge resultat och Koncernen véxer samtidigt organiskt kvartal for kvartal
trots en svag marknad. Analyst Group ser dven positivt pa obligationsldnet om 165 MSEK, som ger
utrymme for ytterligare forvarv vilket Analyst Group antar kommer att ske forst ar 2026 samt for en fortsatt
integration av Montico och ITC.

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

Strukturell
efterfragan driver
tillvaxt

32 %

Multipelgap

3,5%—4%
Marginalforbattring

Potential till
omvardering vid
uthallig tillvaxt
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Ag

Exponerad mot strukturellt underskott i tillvaxtkritiska sektorer

Efterfragan pa kvalificerad arbetskraft fortsatter att oka till foljd av vdxande investeringar i digitalisering,
energiomstallning och forsvar. Under ar 2024 rapporterade SCB en kompetensbrist om cirka 20 500
personer inom IT- och teknik-, bank- och finans- samt industrirelaterade yrken, samtidigt som 51 % av
svenska arbetsgivare rapporterade svarigheter att rekrytera ratt kompetens. Denna strukturella obalans
skapar flaskhalsar i genomférandet av investeringsprojekt och driver pa behovet av specialistiésningar.
Calviks dotterbolag dr positionerade inom de omraden dar bristen 4r som stérst och fungerar som en
brygga mellan arbetsmarknadens kompetensgap och de snabbast véxande sektorerna. Exempelvis har
teknikbranschen vuxit med en CAGR om 7,5 % sedan ar 2019 enligt Kompetensforetagen, vilket
aterspeglas i Calviks forméaga att vixa snabbare an marknaden med en omsittningstillvaxt om cirka 30 %
under &r 2024 och 19,6 % under Q1 &r 2025. Baserat pa Calviks nuvarande position, med hinsyn till den
svenska kompetensforsorjningsmarknadens utsikter som varit svaga de senaste aren, estimerar Analyst
Group att Calviks uppnér en arlig organisk omsittningstillvaxt om 4,4 % fram till ar 2028.

M&A-driven vardetillvaxt i en fragmenterad marknad

Utdver organisk tillvixt driver Calviks en aktiv forvarvsstrategi med malsattningen att konsolidera den
fragmenterade kompetensférsorjningsmarknaden i Norden. Marknaden bestér av uppskattningsvis 9 000
bolag enbart i Sverige, vilket skapar attraktiva forutsattningar att férvérva bemannings-, konsult- och
rekryteringsféretag till 1dga véarderingsmultiplar. Under rullande tolvmanadersperiod har Calviks genomfort
fyra forvarv till en genomsnittlig vardering om 9x EV/EBITDA beréaknat pa 2025 ars prognos. Vid forvérvs-
tillfallena uppgick Calviks genomsnittliga vérdering till 11,9x, vilket innebdr ett multipelgap om 32 %.
Koncernen har som mal att 6ka omsattningen med 1 mdSEK till ar 2028 genom forvarv, dir den fortsatt
fragmenterade marknaden med manga potentiella forvarv skapar forutsittningar att nd malet och driva
aktiedgarvarde genom multipel-arbitrage. Genom svarigheter att prognostisera nir, vilken storlek av bolag
samt genom vilken typ av finansiering ett forvarv skulle medféra sa har Analyst Group valt att ej beakta
detta i vara prognoser men det ses som en option i investeringscaset.

Forbattrade marginaler genom marknadsaterhamtning och decentraliserad affirsmodell

Calviks har sedan ar 2022 genomfort forvarv som omformat Koncernens marginalstruktur, vilket till-
sammans med ett fordndrat konjunkturlige har paverkat lIonsamheten. EBITDA-marginalen har justerats
fran 8,7 % ar 2023 till estimerade 3,5 % for ar 2025. Det avvaktande marknadsldget har péverkat
efterfragan inom delar av verksamheten, vilket medfort en temporart ligre beldggningsgrad och dkad andel
icke-debiterbar tid. Vid en aterhamtning i marknaden forvintas beldggningsgraden successivt stiga, vilket
innebar fler fakturerbara timmar per anstélld och en direkt forstirkning av marginalen genom en positiv
operativ hivstang.

Samtidigt forvéntas Calviks decentraliserade affarsmodell bidra till en gradvis forbéttrad marginalstruktur,
dér dotterbolagen verkar sjélvstdndigt men samtidigt kan dra nytta av Koncernens samlade styrka. Efter
genomfdrda forvdrv samordnas kontor och infrastruktur, och gemensamma administrativa funktioner
anvénds for att halla nere overheadkostnaderna. Den centrala organisationen halls liten dér varje VD driver
dotterbolagen med eget resultatansvar, vilket gor att Koncernen kan véxa utan att bygga upp en kostsam
ledningsstruktur. Tillsammans med korsforsdljning mellan dotterbolagen och mdjligheten att ga ihop i
storre kundavtal skapas synergier, skaleffekter och okad forséljningskapacitet. Detta stérker koncernens
operativa havstdng och dirmed EBITDA-marginalen Gver tid. Analyst Group prognostiserar att detta
sammantaget kan leda till en marginalférbattring om 0,5 procentenheter under prognosperioden, fran 3,5 %
ar 2025 till 4,0 % ar 2028.

Sammanfattning prognos och vardering

Trots Calviks exponering mot tillvaxtsektorer, en aktiv konsolideringsstrategi och forbattringspotential i
marginalstrukturen varderas Calviks till 4,3x EV/EBITDA pa 2026 ars prognos, vilket enligt Analyst Group
inte reflekterar Koncernens nya position eller langsiktiga potential. Genom en Sum-of-the-Parts-virdering,
dar Calviks tre affarsomraden virderas individuellt baserat pa ett prognostiserat EBITDA-resultat om 61,3
MSEK &r 2026 och segmentspecifika multiplar om 3,7x EV/EBITDA for rekrytering och interimslésningar,
5,8x for konsultverksamhet samt 4,5x fér bemanning och utbildning, hirleds ett sammantaget Enterprise
Value om 300 MSEK, motsvarande ett pris per aktie om 38,9 SEK justerat efter Koncernens nettoskuld.
Den relativa varderingen stirks ytterligare av en DCF-vardering, som indikerar ett pris per aktie om 61,6
SEK. | ett Base scenario, dar 70 % av vikten utgar frin SOTP-virderingen och 30 % fran DCF-modellen,
uppgar det motiverade priset till 45,7 SEK per aktie.

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

Om Calviks

Calviks, ursprungligen Job Solution Sweden, grundades &r 2015 av nuvarande VD Viktor Ronn som ett
rekryteringsbolag. Koncernen transformerades senare till ett investmentbolag med inriktning pa att
forvérva, utveckla och forvalta specialistbolag inom kompetensforsérjning, bemanning, rekrytering och
konsulttjanster pa den nordiska marknaden, dér det forsta forvirvet gjordes under ar 2022. Under juni ar
2025 bytte Koncernen namn till Calviks for att tydliggéra Koncernens nya identitet, som idag omfattar
Calviks 11 unika varumérken, 32 dotterbolag och cirka 1 300 medarbetare, med huvudkontor i Stockholm
och verksamhet i Sverige, Norge och Danmark.

Erbjudande och affarsmodell

Koncernens verksamhet dr uppdelad i tre segment: konsultverksamhet, bemanning och utbildning samt
rekrytering och interimslosningar. Den storsta delen av intdkterna harror fran segmentet bemanning och
utbildning, vilket estimeras utgdra cirka 49 % av Koncernens omsittning och omfattar personaluthyrning
och utbildningsinsatser for yrkesroller inom produktion, industri, teknik, bygg och logistik, inklusive
uppdrag inom férsvar, tillverkning och samhallskritisk infrastruktur. Konsultverksamheten antas svara for
46 % av intékterna och innefattar konsulttjanster inom IT, teknik, ekonomi och HR for kunder inom bland
annat bank, industri, fastighetsdrift och offentlig sektor. Rekrytering och interimslésningar férvantas utgéra
resterande 5 % och avser rekrytering samt tidsbegrénsade tillsattningar av chefer och specialister.

Calviks affairsmodell bygger pa en decentraliserad struktur dar dotterbolagen behaller respektive
varumdrke, vilket bevarar entreprendrsanda, snabbhet och kundnira beslutsfattande. Samtidigt samverkar
dotterbolagen inom Koncernen for att erbjuda en "one stop-shop”-Iosning till kunderna. Kunder far tillgéng
till specialistkompetens frdn samtliga dotterbolag, vilket starker kundrelationen genom ett bredare
erbjudande, samordnad leverans, darmed mdjliggors korsforséljning mellan dotterbolagen. Koncernens
ledning och styrelse bestar av ett fatal nyckelpersoner utan mellanchefsnivaer, vilka dr direkt involverad i
verksamheten pa dotterbolagsniva. Ett exempel &r att en av Koncernens styrelseledaméter ar samtidigt VD
for ett av dotterbolagen, vilket innebér snabbare beslutsfattande och en mer kostnadseffektiv styrning.
Dotterbolagen har fullt operativt och finansiellt ansvar men fér tillgang till struktur, kapital och strategiskt
stéd fran Koncernen. Synergier realiseras genom gemensam infrastruktur och samarbete mellan
dotterbolagen, dér flera enheter ofta engageras i samma kunduppdrag.

Rekrytering och Konsultverksamhet Bemanning och
interimslésningar utbildning
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Bolagsbeskrivning
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Tillvaxtmal och M&A strategi

Calviks har nyligen uppdaterat Koncernens tillvixtmal efter att ha overtréffat tidigare uppsatta mal, ett
resultat av bade stark organisk tillvixt och genomférda forvarv. Calviks har nu som ambition att uppna
3 mdSEK i omsittning till ar 2028, vilket motsvarar en 6kning om cirka 1,4 mdSEK fran estimerat pro forma
resultat for ar 2025. Av denna tillvaxt vintas 400 MSEK hérréra ur organisk expansion, motsvarande arlig
tillvaxt om 8 %, medan resterande 1 mdSEK ska vara forvarvsdriven. Ledningen understryker att dessa
tillvaxtmal &r dynamiska och kontinuerligt ses 6ver eftersom varje nytt férvirv skapar nya méjligheter och
synergier som kan driva ytterligare expansion.

Calviks M&A-strategi utgdr frdn malséttningen att bygga en bred och diversifierad koncern inom
kompetensforsorjning. Forvarvsarbetet fokuserar pa att identifiera bolag som Htillfér nya nischer,
branschexpertis eller geografisk téckning och som kompletterar den befintliga portféljen. Ledningen
prioriterar kvalitativa verksamheter med tydlig strategisk logik, ddr syftet &r att successivt bredda
Koncernens marknadsnérvaro och forstarka koncernens erbjudande inom kdrnsegmenten. Expansionen har
under de senaste aren i huvudsak varit inriktad p& Norden, i linje med ambitionen att bygga en ledande
aktor inom regionen. Strategin fokuserar pa langsiktigt vardeskapande snarare an forvarvsvolym, vilket
innebdr att nya bolag véljs ut baserat pa hur vél de bidrar till en mer komplett och balanserad
koncernstruktur. Utvarderingen av varje potentiellt forvarv utgar fran dess mdéjligheter att skapa synergier
och addera nya affarsomraden, kundsegment eller geografiska marknader. Malsattningen ar att skapa en
koncern dar helheten &r starkare &n summan av delarna, och dar de synergier som uppstar kan bidra till
béde organisk tillvéxt och 6kad kundnytta

Uppdaterade tillvaxtmal reflekterar Calviks 6kade ambitioner och forvarvstakt

Mal

Omséttning
Lénsamhet
Dotterbolag
Tillvaxtmal
Skuldsittningsmal

Ovrigt

57 %

Insideragande

Analyst Group

Gamla mal for ar 2026 Nya mal for ar 2028
1000 MSEK 3000 MSEK
EBIT-marginal 10 % EBITDA-marginal 4 %

Minst 30 bolag i koncernen -

2-3 forvarv och 1-2 organiska satningar/ar 400 MSEK organisk, 1 000 MSEK via M&A
N/A Bruttoskuldsattning < 3x EBITDA

N/A Omlistning till Nasdaq Stockholm

Analyst Group anser att Calviks tillvixtmal dr ambitisa och forutsatter fortsatt hog forvarvstakt. Samtidigt
har Koncernen historik av att kommunicera finansiella mal som sedan reviderats, exempelvis tidigare
marginalmal och utdelningspolicy som senare justerats eller tagits bort. Denna férdndring i finansiella
riktlinjer bidrar till 6kad osédkerhet kring Koncernens méjligheter att nd nuvarande mal och innebdr en hogre
riskprofil for aktien. Analyst Group valjer darfor att utga fran mer konservativa antaganden i prognoserna
och ser det som avgdrande att ledningen framdver levererar pa uppsatta finansiella mal for att stirka
marknadens fértroende.

Vidare har Koncernens forvarvsstrategi hittills bidragit till ett dkat resultat, men samtidigt medfort ett storre
kapitalbehov dar investerat kapital binds upp i rorelsekapital och goodwill. Analyst Group estimerar en ROIC
om cirka 10 % for ar 2025 vilket indikerar att de forvarvade bolagens underliggande I6nsamhet, samt de
hittills realiserade synergierna, inte &r tillrickligt hog for att ge en tillfredsstallande avkastning pa den totala
képeskillingen. Pa lingre sikt behGver Koncernen visa att ROIC kan Gverstiga bedémda kapitalkostnaden
om 15 %, for att sakerstélla att forvarven skapar ett 1angsiktigt aktiedgarvarde.

Koncentrerad agarstruktur med starka incitament

Calviks har en koncentrerad &garstruktur dér ledning och styrelse tillsammans &dger cirka 48% av
Koncernens aktier. Grundarna Viktor R6nn och Carl Renman stér tillsammans for 41 % av dgandet, medan
ovriga lednings- och styrelsemedlemmar tillsammans &ger ytterligare 7 %. Denna &dgarbild innebér att
Koncernens beslutsfattare har ett betydande ekonomiskt engagemang och tydligt delade intressen med
Gvriga aktiedgare, och innebar ett starkt fokus pa virdeskapande for aktiedgarna.

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

90 mdSEK

TAM (2024)

Ag

Om marknaden

Enligt Kompetensforetagen omfattade den svenska kompetensférsorjningsmarknaden &ver 9000
registrerade foretag och omsatte cirka 90 mdSEK under ar 2024. Organisationen rapporterar kvartalsvis
utvecklingen for de 35 storsta aktérerna pa marknaden, vilka tillsammans omsitter drygt 30 mdSEK och
utgor den relevanta marknaden for Calviks. Under Q4-24 var Calviks det 18 storsta bolaget pd marknaden,
for att under Q1-25 véxt till den sjunde storsta aktdren

Marknaden for kompetensforsorjning har efter ett starkt uppsving under aren 2021-2022 utvecklats svagt
med negativ tillvaxt mellan aren 2023 och 2024, vilket i huvudsak drivits av den férsvagade konjunkturen.
Ut6ver konjunkturavmattningen har dven skérpta regelverk inom personaluthyrning under ar 2024 medfért
en permanent forandring av marknadsstrukturen, vilket gett en engangseffekt pd marknadens totala
omséttning da vissa verksamheter och uppdrag helt eller delvis forsvunnit fran marknaden. Sammantaget
har detta resulterat i ett utmanande marknadsldge de senaste aren, da branschen ar cyklisk och foljer
utvecklingen i BNP med viss eftersldpning. Analyst Group beddmer att marknaden nu ndrmar sig en
vandpunkt och foérvantas vixa i linje med BNP, med en genomsnittlig tillvaxttakt om 2 % per ar fram till ar
2028.

Calviks marknad foljer konjunkturcykler dar BNP-utvecklingen paverkar tillvixten

mdSEK
40
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Intaktsmix 2025

Ovrigt
4%

Analyst Group

= Marknadsomséttning, 35 storsta aktérerna - - - BNP-tillvéxt, Sverige

32,1

il 34,3
I | || [ | |
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Strukturella drivkrafter ger Calviks hdgre tillvaxt an marknaden

Calviks &r positionerat mot sektorer som mojliggér hogre tillvaxt an marknaden, med sarskilt fokus pa IT,
industri och teknik, vilka utgér Koncernens tre storsta intaktsstrommar och dar efterfragan bedéms vara
fortsatt god de kommande aren. Trots utmanande marknadsférhallanden de senaste aren har utvecklingen
inom dessa segment varit relativt stark. Mellan aren 2021 och 2024 har teknik vuxit med 17 % och IT med
13 %, medan industri har minskat med 2 %, men anda klarat sig battre an marknaden i stort.

Efterfragan pa tekniskt kvalificerad arbetskraft har fortsatt 6ka, sérskilt i takt med omfattande investeringar
inom digitalisering, energiomstillining och forsvarsmodernisering. Flera branschprognoser pekar pa att
denna utveckling véntas fortsitta under kommande ar, dé efterfrdgan pa tekniskt kvalificerad arbetskraft &r
fortsatt hog och gapet mellan utbud och efterfragan ckar. Kompetensgapet riskerar att bli ett av de stérsta
tillvaxthindren for industri och forvintas driva pa efterfrdgan inom marknaden for kvalificerade tjanster.

Under samma period har Calviks rapporterat en organisk omséttningstillvéxt tillvaxt om 19,6 % under
perioden Q1 ar 2025 och cirka 30 % under ar 2024. Detta tyder pa att Koncernen hittills har gynnats av
dessa strukturella trender och visat en viss motstandskraft mot konjunkturen, &ven om den organiska
tillvaxten foll med cirka 14 % under ar 2023. Eftersom Koncernen fortfarande har en relativt kort historik
som storre koncern &r det for tidigt att dra sdkra slutsatser om hur konjunkturkansligt Calviks &r, men
utvecklingen hittills pekar pa att exponeringen mot dessa segment har varit en fordel.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Finansiell Prognos

Tillvéxt och marginaler per affairsomrade

Dotterbolagen inom Koncernen verkar inom olika férgreningar av
kompetensforsorjningsmarknaden, dér det varierade tjanste-
utbudet gor att tillvéxt och lonsamhet skiljer sig mellan affars-
omradena. For att tydligare belysa dessa skillnader ar den
finansiella analysen uppdelad per affirsomrade. Berikningarna
baseras pa Calviks nuvarande portfolj av dotterbolag och
exkluderar effekter fran framtida forvarv, vilka i sa fall kan utgéra
en potentiell uppsida utdver de estimat som redovisas.

Rekrytering och interimsldsningar &r Koncernens minsta
affarsomrade sett till omsattning och bestar av fem dotterbolag.
Segmentet har i dagsldget negativ I6nsamhet, vilket framst &r en
folid av en forsvagad arbetsmarknad och lagre efterfragan pa
rekryteringstjanster under de senaste aren. Detta affirsomrade
har paverkats mest av konjunkturavmattningen, vilket resulterat i
en press pad bade volymer och marginaler. Framatblickande
forvantas segmentet vixa med i genomsnitt 2,5 % per ar under
aren 2025-2028, vilket ar den ldgsta tillvixttakten av samtliga
affirsomraden, och speglar den mer konjunkturkénsliga
karaktdren inom rekrytering. EBITDA-marginalen beddms dock
gradvis stdrkas till 3,7 % ar 2028, drivet av en forvintad
aterhdmtning i marknaden samt av dotterbolaget Succedo,
forvarvat ar 2024, som &r specialiserat inom IT och bidrar med
hégre I6nsamhet och en stark position inom ett strukturellt
vidxande segment.

Koncernens konsultverksamhet &r det nast stérsta affarsomradet
och bestar av sex dotterbolag. Efter forvarvet av ITC Network AB
i april ar 2025 forvdntas affirsomradets marginalstruktur att
justeras, med en uppskattad EBITDA-marginal om 22,7 % ér
2024 till 2,8 % ar 2025. Forvdrvet breddar erbjudandet och
stirker positionen inom IT-konsulttjinster genom etablerade
kundavtal inom offentlig sektor och ett stort natverk av IT-
specialister. ITC har under de senaste aren haft pressade
marginaler till f6ljd av hdga leveranskostnader och initialt lagre
Ionsamhet vid implementering av nya kunder. Genom integration
med Ovriga dotterbolag och kostnadsanpassningar forvantas
marginalnivan stabiliseras under prognosperioden, samtidigt som
konsultverksamheten berdknas vixa med i genomsnitt 4,9 % per
ar under aren 2025-2028, vilket dr den hogsta tillvaxttakten av
samtliga affairsomraden. Den starka tillvaxten drivs frimst av
affarsomréadets hdga exponering mot IT- och teknikbranschen,
dar digitalisering och energieffektivisering utgdr viktiga
underliggande trender.

Bemanning och utbildning dr Koncernens storsta affirsomrade
och bestdr av tre dotterbolag. Efter forvérvet av Montico i april ar
2025 forvantas affirsomradets marginalstruktur att forandras,
med en uppskattad EBITDA-marginal om 4,8 % ar 2024 till 4,3 %
ar 2025. Segmentet har en stabil efterfrigan, stédd av
kompetensbrist inom flera industrisegment och ett 6kande behov
av yrkesutbildning, ddr Montico innehar en stark marknads-
position. Mellan aren 2025-2028 beridknas affirsomradet vixa
med i genomsnitt 3,9 % per ar, samtidigt som EBITDA-
marginalen gradvis stérks till 5,5 % &r 2028, drivet av effektivare
resursplanering, centraliserade administrativa funktioner och ett
bredare tjansteutbud som bidrar till 6kade intakter.

Analyst Group

Koncernens affirsomraden’

Rekrytering och interimslésnigar
Omsattningstillvaxt 2025-2028 EBITDA-marginal 2028
2,4% 3,7%
MSEK = Nettoomséttning - EBITDA - - - EBITDA-marginaI
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Omsattningstillvaxt 2025-2028 EBITDA-marginal 2028
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Bemanning och utbildning

Omséttningstillvaxt 2025-2028 EBITDA-marginal 2028

o O
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Total finansiell utveckling

Omsattningstillvaxt 2025-2028 EBITDA-marginal 2028

4,4% 4,0 %
MSEK = Nettoomséttning - EBITDA - - - EBITDA-marginal
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" Berakning for ar 2024 ar en uppskattning av Koncernens bolag och inte en officiell siffra.

o
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Vardering

)

61,6 SEK
PER AKTIE
DCF-VARDERING

Vardering: DCF

Calviks har vérderats genom en diskonterad kassaflédesmodell ("DCF”), dar den nuvarande portféljen av
dotterbolag vérderas baserat pa prognostiserade kassafléden under perioden 2025-2035. Analysen utgar
fran ett scenario dar den svenska kompetensforsérjningsmarknaden aterhamtar sig och véxer i takt med
Sveriges BNP-utveckling, med fortsatt stark efterfragan inom Calviks kdrnsegment: industri, IT och teknik.
Marginalférbattringen forvintas drivas av realiserade synergier och effektiviseringar nar dotterbolagen
integreras och kostnadsbasen optimeras, samtidigt som marknadsforhallandena normaliseras.

Varderingsantaganden och resultat

DCF-modellen bygger pa en vagd genomsnittlig kapitalkostnad (WACC) om 15 %, vilket bedéms spegla
Calviks nuvarande riskprofil, storlek och marknadsexponering. Den langsiktiga terminaltillvixten har satts il
2 %, vilket &r i linje med forvéntad langsiktig inflation och BNP-tillvaxt. Prognosen omfattar fria kassafloden
mellan aren 2025 till 2035 samt ett terminalvirde. Nuvardet av de fria kassaflédena summeras till cirka 294
MSEK, medan nuvirdet av terminalvirdet uppgar till 128 MSEK, motsvarande 31% av det totala
prognostiserade foretagsvardet. Skattesats, avskrivningar och capex utgar fran historiska nivaer. Detta ger
ett totalt Enterprise Value om 422 MSEK. Justerat for nettokassa erhélls ett estimerat borsviarde om 352
MSEK, vilket motsvarar ett varde om 64,6 SEK per aktie.

Framtida kassafloden estimeras vara virda 293 MSEK

Sammanstéllning DCF-berdkning 2028E 2029-2035E

Omsattningstillvaxt 223,2% 24,1% 4,4% 4,4% 2,0%
EBITDA-marginal 3,5% 3,7% 3,8% 4,0% 4,0%
EBIT-marginal 3,1% 3,3% 3,4% 3,6% 3,6%
Avskrivningar i % av intékter 0,4% 0,4% 0,4% 0,4% 0,4%
Capex i % av intékter 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2%
Rérelsekapital i % av intdkter 2,6% 2,7% 2,6% 2,5% 2,5%
Nettoomséttning 1320,7 1639,2 1710,7 1785,3 1821,0
EBIT 41,0 54,7 58,4 65,0 66,3
Skattesats 20,6% 20,6% 20,6% 20,6% 20,6%
NOPAT 33,1 44,2 471 52,4 53,4
(+) Avskrivningar -5,3 -6,6 -6,8 -7,1 -7,3
(-) Capex -3,1 -3,9 -4,0 -4,2 -4,3
(+/-) Forandring i rorelsekapital 0,7 -2,0 -0,8 -0,8 -0,9
Fritt kassaflode 36,0 44,8 49,0 54,5 55,5
Diskonterat fritt kassaflode 34,3 37,2 35,4 34,2 30,3

12% 81,7
13% 73,2
o % 66,0
=l 5% 59,9
16% 54,6
17% 50,0
18% 46,0

Analyst Group

Evig tillvaxt (TGR)

DCF-vérdering sammanfattning

83,5 85,4 87,6 90,0 Nuvérde FCF (MSEK) 293,3
74,5 76,0 77,6 79,4 Nuvérde terminalvdrde (MSEK) 130,
67,0 68,2 69,4 70,7 Enterprise Value (MSEK) 423,7
607 [ 625 63,6 Nettoskuld (MSEK) 88,2
55,3 56,0 56,7 57,5 Borsvarde (MSEK) 335,6
50,5 51,1 51,7 52,3 Antal aktier (m) 5,4

46,4 46,9 47,4 47,9 Virde per aktie (SEK) 61,6
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Vardering

38,9 SEK
PER AKTIE
SOTP-VARDERING

Ag

Vardering: Sum-of-the-parts

Givet skillnader i Ionsamhet, tillvaxt och marknadsvardering mellan Calviks tre affirsomraden har Analyst
Group dven valt att tillimpa en SOTP-vdrdering. Genom att anvdnda segmentanpassade EV/EBITDA-
multiplar baserade pa relevanta Peers, ges en mer nyanserad och rattvisande vérdebild jamfért med en
traditionell relativvardering. | SOTP-vdrderingen vdrderas Calviks affarsomraden individuellt baserat pd ett
estimerad EBITDA-resultat om 61,3 MSEK ar 2026 och en malmultipel harledd fran jamforbara nordiska
bolag inom respektive segment. Affarsomradenas Enterprise Value summeras till ett koncernvdrde och
justeras sedan for nettoskuld for att faststalla Koncernens borsvarde.

Samtliga segment i Peer-gruppen uppvisar liknande omséttningstillvaxt men hogre EBITDA-marginaler
jamfort med Calviks affarsomraden, vilket motiverar att Calviks varderas med en genomsnittlig rabatt om
20 %. Multiplarna som tillimpas i varderingen uppgar till 3,7x for Recruitment & interim (4,4x peer-
genomsnitt), 5,8x for Consulting (6,9x peer-genomsnitt) och 4,5x for Staffing & Education (5,8x peer-
genomsnitt). Dessa multiplar speglar Koncernens ldgre lonsamhet och i vissa fall en nagot svagare
tillvaxtprofil. SOTP-analysen summerar segmentvardena till ett totalt Enterprise Value om 300 MSEK for ar
2026. Efter justering av nettoskuld erhélls ett potentiellt pris per aktie om 38,9 SEK i ett Base scenario.

Sum-of-the-parts visar undervardering av Calviks segment med 20 % uppsida

MSEK

265

Nuvarande EV

Market Cap

182 300

110

8

Recruitment & Interim Consulting Staffing & Education Samlat vérde (2026E)

Nettoskuld EV Omsittning CAGR  EBITDA-marginal EV / EBITDA

Recruitment & interim

MSEK MSEK MSEK 2025E-2027E LTM  2026E LT™M

Administer Oyj 436 113 549 4,9% 6,2%  10,3% 10,1x 5,8x
PION Group 294 13 307 3,8% 0,8% 4,6% 27,4x 3,0x
Genomsnitt 365 63 428 4,3% 3,5% 7,4% 18,8x 4,4x
Consulting
Know!T 3147 652 3799 5,8% 8,1% 8,5% 7,7 6,4x
Webstep 612 8 620 4,6% 9,9%  10,5% 8,4x 6,1x
Ework Group 1947 234 2181 4,9% 1,5% 1,6% 9,1x 8,3x
Genomshnitt 1902 298 2200 5,1% 6,5% 6,9% 8,4x 6,9x
Staffing & education
Eezy 224 592 816 9,2% 5,4% 7,4% 8,6x 6,6x
Ogunsen 279 -12 267 2,5% 6,0% 11,1% 10,0x 5,0x
Genomshnitt 252 290 542 5,9% 57%  9,2% 9,3x 5,8x
Vardering: Sammanfattning
Den fullstandiga védrderingen i ett Base scenario utgar ifran en viktning dar 70% utgdrs av SOTP-
vérderingen och 30% av DCF-modellen, vilket ger en balans mellan kortsiktig marknadsvardering och
langsiktig intjaningsférmaga. Viktningen motiveras av att en DCF-modell avseende dotterbolagen inte fangar
det vérdeskapande som kan uppstd genom framtida forvarv, vilket dr centralt i Calviks strategi. SOTP-
45,7 SEK varderingen ges darfor stérre tyngd da den battre speglar marknadens syn pa dagens affdrsenheter och
PER AKTIE | ETT kan justeras I6pande for tillkommande bolag. Genom att vikta SOTP-vérderingens 38,9 SEK per aktie med
BASE SCENARIO DCF-vérderingens 61,6 SEK per aktie enligt ovanstaende fordelning erhalls ett potentiellt pris per aktie om

Analyst Group

45,7 SEK i ett Base scenario.
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Bull & Bear

51,5 SEK
BULL SCENARIO

Ag

Bull scenario

| ett Bull scenario antas den svenska kompetensforsérjningsmarknaden aterhdmta sig starkare &n vad som
prognostiserats i Base scenario, med hog efterfragan inom Calviks kdrnsegment IT, industri och teknik.
Samtliga affarsomraden utvecklas positivt, dar konsultverksamheten och bemanning och utbildning véxer
med 7 % per ar (jamfort med 5%, respektive 4 % i Base scenario) och rekrytering och interimslgsningar
med 6% (jamfort med 2 %). Den forbattrade marknadsutvecklingen antas driva en starkare marginal-
forbattring an i ett Base scenario, frimst genom minskad prispress pa Koncernens huvudmarknader. Detta
vintas lyfta EBITDA-marginalen till 4,8 % ar 2028 (jamfért med 4 % i Base scenario). Baserat pa dessa
antaganden vérderas Calviks till 78,9 SEK per aktie genom en DCF-vdrdering, medan SOTP-metoden
indikerar ett varde om 39,7 SEK per aktie. Genom en 70/30 viktad SOTP- och DCF-vdrdering harleds ett
potentiellt pris per aktie om 51,5 SEK i ett Bull scenario.

Stark marknadsaterhdamtning och hagre Ionsamhet i Bull scenario

MSEK
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~ 26,4 %
1500 RN R
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42 11
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Bear scenario

| ett Bear scenario antas den svenska kompetensforsérjningsmarknaden forbli svag, utan aterhdmtning fran
nuvarande nivaer. Konsultverksamheten antas ha oférandrad omsittning per ar (jamfort med 5% i Base
scenario), bemanning och utbildning vdxa med 1% per ar (jamfort med 4 %) och rekrytering och
interimsldsningar minska med 1% per &r (jamfort med 2 %). Den svaga marknadsutvecklingen antas dven
begransa marginalférbattringen, med en EBITDA-marginal uppskattad att na cirka 2,7 % till ar 2028 (jamfort
med 4% i Base scenario). Baserat pa dessa antaganden varderas Calviks till 31 SEK per aktie enligt DCF-
modellen, medan SOTP-metoden indikerar ett varde om 24,1 SEK per aktie. Genom en 70/30 viktad SOTP-
och DCF-vérdering hérleds ett potentiellt pris per aktie om 26,2 SEK i ett Bear scenario.

Svag marknad, begransad tillvaxt och lagre marginaler i Bear scenario

MSEK
2000 26,4 %
1500 RN .
1000
500
42,3 11,2
2022A

Analyst Group
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Viktor Rénn, CEO

Viktor Ronn &r medgrundare och VD for Calviks AB sedan 2021 och har nio ars erfarenhet av
tjansteforsaljning. Han har en gymnasial utbildning och har tidigare varit verksam inom rekrytering och
bolagsbyggande. Utdver VD-rollen ar han styrelseordférande i Job Solution Sweden AB, styrelseledamot i
Job Solution Norway AS samt VD och styrelseledamot i Lird Invest AB.

Aktieinnehav i Calviks: 1 142 529 aktier (20,8%)

Andreas Wassenius, COO & Ledamot

Andreas Wassenius dr operativ chef for Calviks AB sedan 2019. Han har en kandidatexamen i
foretagsekonomi och en master i management fran Stockholms universitet. | rollen ansvarar han for att leda
koncernens operativa arbete och sékerstilla att dotterbolagen far ratt stéd i sin dagliga verksamhet.

Aktieinnehav i Calviks: 80 400 aktier (1,5%)

Jonas Bertilsson, Styrelseledamot

Jonas Bertilsson &r styrelseledamot i Calviks AB sedan 2023 och har en bakgrund inom investment banking
pa Carnegie samt foretagsforvarv pd Addnode Group. Han &r civilekonom fran Handelshogskolan i
Stockholm. Idag &r han COO och Head of M&A pa Network of Design samt vd i investeringsholaget Rugosa
Invest AB.

Aktieinnehav i Calviks: 74 945 aktier (1,4%)

Carl Renman, Styrelseordférande

Carl Renman &r styrelseordférande i Calviks AB sedan 2019 och en av Koncernens medgrundare. Han har
over tio ars erfarenhet av forsiljningstjanster och har varit en nyckelperson i att forma koncernens
affdrsmodell och tillvaxtstrategi.

Aktieinnehav i Calviks: 1 113 708 aktier (20,4%)
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Ledning & Styrelse /g

Per Katz, Styrelseledamot

Per Katz ar styrelseledamot i Calviks AB sedan 2022 och verksam som skattejurist med flera ars erfarenhet
fran Mazars. Han har en juristexamen frdn King’s College London samt en master i affdrsjuridik och
skatteratt fran Jonkoping International Business School. Han 4r dven VD och styrelseledamot i det egna

bolaget Katz Invest AB.
Aktieinnehav i Calviks: 24 035 aktier (0,4%)

Emil Steenhouwer, Styrelseledamot

Emil Steenhouwer &r styrelseledamot i Calviks AB sedan 2023 och har omkring tio &rs erfarenhet av
bolagsbyggande, finans och expansion. Han har kandidat- och masterexamen fran HandelshGgskolan i
Stockholm. Idag ar han CFO och COO pd NORNORM A/S samt vd for det egna investeringsholaget

Steenhouwer Investments AB.
Aktieinnehav i Calviks: 21 050 aktier (0,4%)

Charles Kall, Styrelseledamot

Charles Kall &r styrelseledamot i Calviks AB sedan 2024 och har over tio ars erfarenhet inom
tjansteforsdljning. Han var med och grundade Job Solution Norway AS dér han var VD mellan 2021 och
2023. Sedan 2023 arbetar han som Head of Growth inom Calviks-koncernen med fokus pa expansion och
forséljningsutveckling. Han har en gymnasial utbildning.

Aktieinnehav i Calviks: 128 105 aktier (2,4%)

Borje Johansson, Styrelseledamot

Bdrje Johansson ar styrelseledamot i Calviks AB sedan 2025 och har lang erfarenhet av personalfragor och
utveckling av industriféretag. Han har startat och drivit flera bolag inom bemanning och utbildning och ar
utbildad beteendevetare fran Linkopings universitet. Idag ar han vd fér Montico, ett dotterbolag inom

Calviks koncernen.
Aktieinnehav i Calviks: 20 000 aktier (0,4%)
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Appendix

Ag

Resultatrakning Base scenario (MSEK) 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E
Nettoomséttning 42,3 75,2 408,6 13207 16392 17107 17853 18210 18574
Totala intakter 42,3 75,2 408,6 1320,7 1639,2 1710,7 17853 1821,0 18574
Bruttokostnader -0,6 -8,4 -28,1 -564,6 -734,1 -769,8 -807,3 -823,4 -839,9
Bruttoresultat 41,7 66,8 380,6 756,0 905,1 940,9 978,0 997,5 1017,5
Bruttomarginal 98,6 % 88,9 % 93,1 % 57,2 % 55,2 % 55,0 % 54,8 % 54,8 % 54,8 %
Ovriga externa kostnader -7,2 -8,7 -20,6 -77,8 -95,4 -99,1 -103,2 -105,3 -107,4
Personalkostnader -23,3 -51,5 -335,2 -632,0 -748,4 -776,6 -802,6 -818,7 -835,1
EBITDA 11,2 6,6 24,8 46,2 61,3 65,2 72,2 73,6 75,1
EBITDA-marginal 26,4 % 8,7 % 6,1% 35% 37% 38% 4,0% 4,0 % 4,0 %
Av- och nedskrivingar -1,6 -2,7 -4,6 -5,3 -6,6 -6,8 -7,1 -7,3 -7,4
EBIT 9,6 3,9 20,1 41,0 54,7 58,4 65,0 66,3 67,6
EBIT-marginal 22,7 % 52% 49 % 31% 33% 34% 3,6% 3,6% 3,6%

Resultatrékning Bull scenario (MSEK)

Nettoomséttning 42,3 75,2 408,6 13535 16806 17969 19213 1959,8 1999,0
Totala intakter 42,3 75,2 408,6 1353,5 1680,6 17969 1921,3 1959,8 1999,0
Bruttokostnader -0,6 -8,4 -28,1 -575,1 -752,8 -802,7 -853,5 -868,9 -886,3
Bruttoresultat 41,7 66,8 380,6 778,4 927,8 994,3 1067,8 10909 1112,7
Bruttomarginal 98,6 % 889%  93,1% 57,5% 55,2 % 55,3 % 55,6 % 55,7 % 55,7 %
Ovriga externa kostnader -7,2 -8,7 -20,6 -79,7 -97,3 -103,6 -110,0 -112,2 -114,4
Personalkostnader -23,3 -51,5 -335,2 -648,0 -767,3 -818,1 -868,7 -884,3 -902,0
EBITDA 11,2 6,6 24,8 50,6 63,2 72,6 89,1 94,4 96,3
EBITDA-marginal 26,4 % 8,7 % 6,1% 37% 38% 4,0 % 46 % 4,8 % 4,8 %
Av- och nedskrivingar -1,6 -2,7 -4,6 -54 -6,7 -7,2 7,7 -7,8 -8,0
EBIT 9,6 3,9 20,1 45,2 56,5 65,4 81,4 86,5 88,3
EBIT-marginal 22,7 % 52 % 4,9 % 33% 34% 3,6 % 42 % 4,4 % 4,4 %

Resultatrakning Bear scenario (MSEK)

Nettoomséttning 42,3 75,2 408,6 12718 1576,4 15836 15909 16227 16552
Totala intakter 42,3 75,2 408,6 1271,8 1576,4 1583,6 1590,9 1622,7 1655,2
Bruttokostnader -0,6 -8,4 -28,1 -544,8 -706,0 -707,4 -708,9 -723,1 -737,5
Bruttoresultat 41,7 66,8 380,6 727,0 870,4 876,2 882,0 899,6 917,6
Bruttomarginal 98,6% 88,9% 93,1% 57,2% 55,2% 55,3% 55,4% 55,4% 55,4%
Ovriga externa kostnader -7,2 -8,7 -20,6 -76,3 -93,8 -94,3 -94,9 -96,8 -98,8
Personalkostnader -23,3 -51,5 -335,2 -617,9 -731,2 -737,6 -744,2 -759,1 -774,3
EBITDA 11,2 6,6 24,8 32,8 45,4 443 42,9 43,7 44,6
EBITDA-marginal 26,4% 8,7% 6,1% 2,6% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7% 2,7%
Av- och nedskrivingar -1,6 -2,7 -4,6 -51 -6,3 -6,3 -6,4 -6,5 -6,6
EBIT 9,6 3,9 20,1 27,7 39,1 38,0 36,5 37,2 37,9
EBIT-marginal 22,7% 5,2% 4,9% 2,2% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3%
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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
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