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Hifab (HIFA B)

Hifab Group blir Hultstrém Group — markerar skiftet mot expansiv fas

Hifab Group AB ("Hifab”, "Koncernen” eller "Bolaget”) &r en
konsultgrupp inom  samhélisbyggnad, vilka erbjuder
oberoende radgivning och ledning, med tjénster som omfattar
strategi, projekt och teknik. Hifab har genomfért en
turnaround och har sedan &r 2022 uppvisat stark marginal-
expansion och stabil tillvaxt. | september ar 2025 meddelades
att det noterade moderbolaget byter namn till Hultstrém
Group, vilket markerar en ny strategisk inriktning och inledn-
ingen pa en mer expansiv fas. Den nya strategin syftar till att
bredda Koncernen genom forvérv, uppskalning och etablering
av nya bolag, dar Hifab utgdér hérnstenen. Med en bevisad
I6nsamhetsprofil, langsiktiga tillvaxtinitiativ och stérkt intern
effektivitet estimeras Koncernen fortsatt stérka marknads-
positionen och kapitalisera p& branschens omstallning. For ar
2026 estimeras ett EBIT-resultat om 31 MSEK och baserat pé
en antagen EV/EBIT-multipel om 11,2x, hérleds ett potentiellt
nuvdrde om 5,3 kr (5,1) per aktie i ett Base scenario.

= Omsittningen minskade 10 % Y-Y under Q3-25

Hifabs omséttning under Q3-25 uppgick till 61,4 MSEK (68),
vilket motsvarade en minskning om 10 % Y-Y och var cirka
9 % lagre an vara tidigare estimat for kvartalet. Minskningen
forklaras av en strategiskt minskad underkonsultaffaren och
renodling av Hifabs erbjudande, vilket dr konsekvens av ett
fortsatt Gvergripande avvaktande lige pa marknaden. Trots en
minskad omséttning under kvartalet har Bolaget upplevt en
Okad rorelse p& marknaden samt en betydligt hogre order-
ingdng fran bade privata och offentliga bestéllare, vilket
bedéms som en positiv indikator pa en 6kad aktivitet och starkt
debiteringsgrad infér kommande kvartal och ar.

= Stark Ionsamhet under ett sdsongsmassigt svagt kvartal

Det tredje kvartalet utgdr ett sdsongsméssigt svagt kvartal
forklarat av semestermanaderna, men dir Hifab, trots en
minskad omsaéttning, visar en stark l6nsamhetsutveckling
under kvartalet. EBIT-resultatet uppgick till 3,5 MSEK (2,6),
motsvarande en EBIT-marginal om 5,7 % (3,8 %) och var
darmed hogre an vara estimat. Hifab har lyckats 6ka Bolagets
I6nsamhet, vilket vi ser som ett resultat av Bolagets strategiska
ramverket och successiv anpassning av erbjudandet mot mer
Ibnsamma segment inom Koncernen, samtidigt bekréftar det
en Idnsamhetsstruktur som inte &r beroende av hdg volym.

= [nitierar en expansiv fas genom Hultstrom Group

Hifab Groups ompositionering till Hultstrém Group markerar en
ny strategisk inriktning fér Koncernen, med syfte att driva
langsiktig tillvixt genom forvarv, uppskalning och etablering av
nya bolag. Efter en genomford turnaround och bevisade
I6nsamhetsforbattringar, vilket kvartalet utgor ett tydligt kvitto
pa, gar Koncernen nu in i en mer offensiv fas. Under de
kommande tre &ren forvintas Hifab realisera tillvixtinitiativ for
att bygga en bredare bolagsgrupp. Givet den starka lonsam-
hetsprofilen och estimerad atergang till organisk tillvaxt under
heldret 2026 har vi valt att virdera Hifab pad 2026 ars
estimerade EBIT-resultat, vilket motiverar ett hdgre
varderingsintervall i samtliga tre scenarion.
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VARDERINGSINTERVALL
Bear Base Bull
2,5kr 5,3 kr 6,1 kr
NYCKELDATA
Senast betalt (2025-10-20) 3,5
Antal Aktier (st.) 60 838 912
Market Cap (MSEK) 212
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 12
Enterprise Value (MSEK) 224

Lista

Bokslutskommuniké 2025

. e Hifab B (indexerat)
Aktiekurs

200

150

First North Stockholm

2026-02-17

KURSUTVECKLING

OMXSPI (indexerat)

100 Nm

50

oA A% AN
L A A A
&Q RO

P VNV
F&E FHFLFE S

HuvuDAGARE (KALLA: HOLDINGS)'

P p P b

o
o
P P
ISR

v
g

\a)

o = INSYNSPERSON

Traction & 52,3 %
Niras AB 9,5%
Per Granath 7,4 %
Niveau Holding Aktiebolag 2 5,4 %
Avanza Pension 2,8%
Prognoser (MSEK) 2024  2025E 2026E 2027E
Tillvéxt 6,4% -5,3% 10,1% 87%
Nettoomséttning 328 311 342 372
Rérelsekostnader -292 -279 =277 -303
EBITDA 36 34 39 45
EBITDA-marginal 11,1% 11,0% 11,5% 12,1%
EBIT 26 22 31 37
EBIT-marginal 8,0% 7,2% 9,1% 10,0%
P/S 0,6 0,7 0,6 0,6
EV/S 0,7 0,7 0,7 0,6
EV/EBITDA 6,1 6,5 57 4,9
EV/EBIT 8,5 10,0 7,2 6,0

"-Inhamtat fran Holdings 2025-10-21.

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 innebar 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 mé 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 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 &vergripande bild av Analyst Groups 8sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervagning
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 Hifab Group AB (vidare Bolaget) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dér Analyst
Group har haft &sikter om Bolaget, framtida vardering eller annat som skulle kunna tidnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka &r de delar som ar rent faktaméssiga 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.
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