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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
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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.
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Hifab har sedan strategiférandringen under ar 2022 uppvisat
organisk tillvaxt under 16nsamhet, trots utmaningar pa& marknaden.
Hifab har starkt marknadspositionen genom bl.a. satsningar som
Hifab Advisory och Hifab Tech samt 0kade synergieffekter inom
Koncernen. Genom effektiviseringar och en stark marknadsposition
anser vi att Bolaget har byggt upp en god position infér nasta fas,
dar Hifab ompositioneras till Hultstrdm Group och gar in i en mer
expansiv fas med mélsittning att driva langsiktig tillvéxt, vilket utgor
vérdedrivare bade pa kort och lang sikt.

Ledning & Styrelse

Lag Hog

Nuvarande ledning och styrelse anses ha bevisat sig besitta rétta
kvalifikationer for att vanda pa den finansiella utveckling i Hifab
samt for att fortsdtta driva okad Ionsamhet fragment. Bolagets
storsta dgare utgdrs av Traction, vilka dger 52 % av aktierna och &r
representerade via Petter Stillstrom som styrelseordférande. Det
totala insynsdgande i Hifab uppgar till cirka 61,4 %, samtidigt har
Bolagets VD, Nicke Rydgren, okat antalet aktier under ar 2024,
vilket skapar incitament for att skapa aktiedgarvarde framgent.
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Ag

OMm BOLAGET

Hifab ar en konsultgrupp inom samhallsbyggnad som grundades ar
1947, vilka idag erbjuder oberoende radgivning och projektledning.
Tjansterna omfattar strategi, projekt och teknik med fokus pa
forandring och utveckling. Hifabs kunder utgdrs av privata och
offentliga bolag som &ger och forvaltar fastigheter och
anldggningar. Bolagets avser att bidra till branschens omstéllning
genom lang erfarenhet och hdg kompetens inom ny teknik,
digitalisering, energi och hallbarhet. Hifab har idag tolv kontor,
varav elva ar i Sverige och ett i Finland. Hifab &r noterade pa First
North Stockholm sedan ar 2005. Hifab Group har meddelat att det
noterade moderbolaget kommer byta namn till Hultstrém Group.

VD 0CH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Nicke Rydgren

Styrelseordférande Petter Stillstrém
ANALYTIKER
Namn David Rimbe
Telefon +46 70 336 33 84
E-mail david.rimbe@analystgroup.se
Lonsamhet
Lag Hog

Hifab har genom l6nsamhetsforbéttringar succesivt bevisat en
genomford turnaround, vilket Analyst Group anser &r en stark
bedrift. Lonsamhetsmarginalerna har stegvis okat och for helaret
2024 uppvisar Hifab en EBIT-marginal om 8 % och 7,9 % LTM,
vilket narmar sig Bolagets finansiella malséttning om en EBIT-
marginal >10 %. Med anpassade stddfunktioner och implementer-
ade effektiviseringsatgarder forvantas Hifab uppvisa ytterligare
marginalexpansion. Detta betyg ar dock endast bakatblickande.

Risk

Lag Hog

Hifabs kassa uppgick vid utgdngen av Q3-25 il ca
3 MSEK, dar soliditeten uppgick till 59 %. Den finansiella risken i
Hifab anses vara ldg da Bolaget idag visar pa en lag netto-
skuld/EBITDA om 0,4x. Bolagets skuldséttning bestar primart av
leasingskulder avseende hyresfastigheter och bilar. Risken finns att
Bolaget skulle dka skuldséttningen vid ett eventuellt forsaljnings-
tapp eller forvdrv, men givet Bolagets finansiella position anses
risken vara relativt Iag.
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Market Cap Aktiekurs
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T Utdelningen betalades ut den 13 maj
2025 och motsvarar en bakatblickande
direktavkastning om cirka 5 %.
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Marknadstrender driver behovet av Hifabs tjanster

Behovet av Hifabs tjanster drivs i stor grad av forandringar pa marknaden, dér Hifab, sésom kunskapsbolag,
behdver besitta insikter, forstaelse och kunskap om de drivkrafter som paverkar marknadsutvecklingen for
att sdkra nodvindig kompetens och strategiskt erbjuda tjanster som efterfrdgas. Hifab har utvecklat
Bolagets erbjudande for att bistd aktorer inom samhallsbyggnad att hantera utmaningar och méjligheter
som uppstar i branschens omstéllning, dar drivkrafter inkluderar nya regelverk, politiska beslut, hallbarhet
och konjunktur. Hifabs strategi tar avstamp i de marknadskrafter som driver behovet av féréndring och
utveckling, dar Bolaget har specificerat fem prioriterade omstéllningsomraden for att mita Bolagets insatser
och framtidssdkra kompetens efter kunders prioriteringar och behov, vilka utgdrs av energi & klimat,
material, samhélle, miljé och teknik. Hifab har genomfort langsiktiga initiativ for att méta dessa behov, déri-
bland lanserat dotterbolaget Hifab Advisory, som adresserar marknadens 6kade behov av strategisk radgiv-
ning inom utvecklingen av fastigheter och samhallsbyggnad, vilket idag utgdr en viktig grund i Hifabs affér.

Stegvis lonsamhetsforbattringar under de senaste aren bevisar genomford turnaround

Hifab inledde under ar 2022 initiativ for att starka Koncernens I6nsamhet, vilket bland annat innefattade ett
nytt strategiskt ramverk, anpassade interna stddfunktioner, minskade kostnader, dkad intern effektivisering
och kundfokus. Hifab har sedan ar 2022 implementerat initiativen och stegvis forbéattrat I6nsamheten, dar
Hifab har uppvisat en EBIT-tillvixt om 258 % under ar 2023 och 64 % under ar 2024, med en EBIT-marginal
som 6kade fran 1,5 % under ar 2022 till hela 8 % under helaret ar 2024 och 7,9 % LTM. Darmed har Hifab
tydligt bevisat att turnarounden &r genomférd, dar Bolaget har stirkt [onsamheten under de senaste aren
trots utmaningar pd marknaden och stegvis borjat nad Bolagets finansiella malsittning om en rorelse-
marginal pa EBIT-niva Gverstigande 10 %. Ett ytterligare kvitto pa detta och en stérkt finansiell stabilitet ar
att styrelsen under ar 2025 har genomfort en utdelning om 0,17 kr per aktie, eller 10,3 MSEK totalt for ar
2024, vilket motsvarar cirka 40 % av 2024 ars resultat efter skatt."

Fran genomford turnaround till expansiv fas — Hifab Group blir Hultstrom Group

Hifab meddelade i september manad 2025 att Hifab Group har antagit en ny strategisk inriktning for att
skapa forutsattningar for Koncernens langsiktiga tillvaxt och i samband med detta byter det noterade
moderbolaget namn till Hultstrdm Group. Bakgrunden ar att Hifab har genomfort en turnaround samt
strukturellt starkt Ionsamheten, samt uppvisat en hallbar I6nsamhet trots utmaningar inom marknaden, och
genom ompositioneringen till Hultstrdm Group intar Koncernen en mer expansiv fas, vilken syftar till att
bredda Koncernen genom forvdrv och uppskalning av nya bolag. Ambitionen ar att bygga en bredare
bolagsgrupp, dar Hifab under det redan etablerade varumérke utgér hérnstenen i den nya framvéxande
Koncernen. Med en stark finansiell position och en bevisad |dnsamhetsprofil anser Analyst Group att
Koncernen har goda forutsattningar att realisera langsiktiga tillvaxtinitiativ och dér en stabiliserad marknad
aven kan ge ytterligare medvind nér tillvaxtinitiativ intensifieras.

Sammanfattning prognos och vardering

Hifab har senaste aren levererat [6nsamhetsforbéttringar, trots utmaningar pa marknaden, och baserat pa
Bolagets nya strategiska inriktning forvantas Hifab driva langsiktiga ftillvaxtinitiativ framgent. Hifabs
uppvardering de senaste aren har i synnerhet drivits av vinsttillvaxt enligt Analyst Group, dar kad
I6nsamhet har resulterat i att Bolaget successivt handlats till lagre varderingsmultiplar. Vi anser att ett stabil
I6nsamhetsprofil samt tillvaxtinitiativ motiverar en multipelexpansion, samtidigt som vi estimerar att Hifab
kan driva fortsatt marginalférbattringar under prognosperioden. Baserat pa en relativvirdering appliceras en
EV/EBIT-multipel om 11,2x pa ar 2026 estimerade EBIT-resultat, om 31 MSEK, i ett Base scenario, vilket
motiverar ett Enterprise Value om cirka 346 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta om 11 % samt en
estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvdrde per aktie om 5,3 kr (5,1) i ett Base scenario.

Fortsatta utmaningar inom fastighets- och byggmarknaden

Hifab har exponering mot fastighetsmarknaden, och den kommersiella fastighetsmarknaden ar
kapitalintensiv samt kénslig for konjunktursvdngningar och volatilitet i réntemarknaden. Héga réntor och
inflation under de senaste aren har drabbat fastighetssektorn, med en tydlig paverkan pa antalet
transaktioner och nybyggnationer. En utmaning for Hifab &r att Bolagets konsulttjanster till viss grad &r
beroende av konjunkturen, och att efterfragan pa Bolagets tjanster fluktuerar vid olika konjunkturlagen,
samt av global oro som fordrojer investeringsbeslut. En minskad efterfragan leder till ett minskat
kapacitetsutnyttjande och paverkar foljaktligen Hifabs tillvixt och marginaler negativt. Vért att notera ar
dock att Hifab har bevisat en minskad konjunkturkanslighet under de senaste &ren, med en stabil tillvéxt
och férbattrad Ionsamhet trots utmaningar pd marknaden. Darutdver utgor ingen kund mer an 10 % av
Bolagets intékter, samtidigt som Bolaget erbjuder konsulttjanster mot ett brett spektrum av kunder bade pa
den privata och offentliga marknaden, vilket minskar risken.
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Sammanfattning

Hifabs tredje kvartal priglas av fortsatt fokus pa att renodla verksamheten med en minskad

NETTOOMSATTNING underkonsultqffér, vilket resulterat i en Iégreﬂ nettopmséttning men stérkt underliggande I6nsamhet.
LAGRE AN VARA Nettoqms%ittmnqen om 61,4 MSEK &r lagre &n vara est|mat,.men dgnestarka rﬁrelsgmargmalen om 57 % ar
ESTIMAT betydligt 6ver vara estimat om 4,3 %. Detta bekréftar att Hifabs pagdende strategiska arbete for att starka
kérnaffaren och forbattra marginalprofilen fortsatt ger effekt. | kombination med en stark finansiell position

och tecken pa okad marknadsaktivitet ser vi goda forutsattningar for att Bolaget framgent ska kunna

MEN balansera lonsamhetsfokus med nya tillvaxtinitiativ. En viktig positiv datapunkt fran kvartalet ar att

. orderingdngen under slutet av kvartalet 6kade, bade fran offentliga och privata bestéllare, vilket stirker
---RORELSE- tillvaxt- och Ionsamhetsutsikterna framat. Tillsammans med fortsatta vunna uppdrag och en stark finansiell
RESULTAT (EBITDA position, estimeras Hifab Group, som nu ddps om till Hultstrém Group, ha goda férutsattningar att skapa
OCH EBIT) OVER langsiktigt tillvaxtinitiativ genom forvirv och/eller uppstart av nya bolag, vilket skulle markera skifte till en
VARA ESTIMAT mer expansiv fas, d& Bolaget nu tydligt bevisat en hallbar [6nsamhet trots utmaningar inom marknaden och

dér en stabiliserad marknad dven kan ge ytterligare medvind nar tillvéxtinitiativ intensifieras.
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Omséttningen uppgick till 61,4 MSEK - minskning Y-Y driven av strategiskt val att minska
underkonsultaffaren

Nettoomsittningen for det tredje kvartalet ar 2025 uppgick till 61,4 MSEK (68,4), vilket motsvarar en
minskning om 10 % Y-Y eller 7 MSEK i absoluta tal och &r cirka 9 % lagre &n vdra estimat for kvartalet. Dar
en minskad underkonsultaffar och renodlingen av Hifabs erbjudande har bidragit till en stérre effekt dn vad
vi hade rdknat med. Detta i kombination med ett fortsatt 6vergripande avvaktande ldge pd marknad och en
svag konjunktur har resulterat i en ldgre omséttningen under kvartalet. Det tredje kvartalet utgor ett
sdsongsmassigt svagare kvartal forklarat av semestermanader, men kvartalet paverkas inte av nagon
kalendereffekt, dar bade Q1- och Q2-2025 haft en kalendereffekt med en (1) mindre arbetsdag for
respektive kvartal i jaimforelse med motsvarande perioder féregdende ar.

Sett till de forsta nio manaderna under &r 2025 (januari — september, 2025) uppgick nettoomsittningen till
223 MSEK (239), vilket motsvarar en minskning om 6,7 %. Under perioden blir det tydligt att den minskade

UNDER PERIODEN omséttningen forklaras av en strategiskt minskad underkonsultaffar, vilken har bidragit till en minskad

Q1-Q3 2025 omsittning om totalt 19,5 MSEK under perioden. Samtidigt uppges den egna konsultaffiren, exkluderat
MINSKADE underkonsulter, ha vaxt organiskt med 2 % ackumulerat under perioden, vilket bekraftar att kdrnafféren ar
OMSATTNINGEN intakt och fortsatter utvecklas i ratt riktning. Dartill ska det tilliggas att bade Q1- och Q2-25 har paverkats
MED 6,7 % negativt av kalendereffekt, dar vardera kvartal hade en (1) mindre arbetsdag i jamforelse Y-Y. Att Hifab

lyckas uppvisa organisk ftillvéxt i kdrnverksamheten samtidigt som externa resurser skalas ned i en
utmanande marknad menar vi stérker intryck av att Bolaget fortsatter ta marknadsandelar samt anpassar
erbjudandet efter marknadens behov pa disciplinerat sitt.

Under Q3-25 var medelantalet arsanstillda 183 (191), ddr minskningen antas vara ett resultat av
genomforda anpassningar i den svenska verksamheten, medelantalet arsanstillda i den svenska
verksamheten antas ha minskat med 8 personer. Nettoomséttning per &rsanstélld under kvartalet uppgick
till cirka 336 tSEK (358), vilket &r lagre an foregaende &r och antas forklaras av anpassningar inom
organisation och den minskade underkonsultandelen, samtidigt som det tilldggas att det tredje kvartalet ar
ett sdsongsmissigt svagt kvartal forklarat av.sommarmanaderna. Dartill ska det tilliggas att Hifab inte
redovisar Bolagets definitiva debiteringsgrad, men dir en minskad nettoomsattning per Aarsanstilld
indikerar en ndgot lagre debiteringsgrad under kvartalet, vilket &r i linje med utvecklingen under tidigare
kvartal.
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EBIT-resultatet LTM
24,7 MSEK
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Hifab har strategiskt minskat underkonsultaffaren, vilket har negativt paverkat omsattningen
Nettoomséttning per kvartal och per LTM-basis (R12), Q1-22 - Q3-25.

mmmmms Nettoomséttning = = == Nettoomséttning R12
MSEK MSEK

120 350

-
-

T -===""" 300
79

i i i i )

200

Q1-22 Q2-22 Q3-22 Q4-22 Q1-23 Q2-23 Q3-23 Q4-23 Q1-24 Q2-24 Q3-24 Q4-24 Q1-25 Q2-25 Q3-25

8

o

[o2]
o

N
S

N
o

o

Kalla: Hifab och Analyst Group

Positiva marknadssignaler i slutet av kvartalet — 6kad orderingang

Ut6ver de finansiella resultaten rapporterar Hifab dven om tydliga tecken pa 6kad marknadsaktivitet. Enligt
Hifabs VD, Nicke Rydgren, har Hifab under slutet av kvartalet sett en Gkad rérelse pd marknaden samt en
betydligt hogre orderingang fran bade privata och offentliga bestillare, vilket enligt oss &r en viktig positiv
datapunkt fran kvartalet. Efter en langre period av ett avvaktande marknadslage har projekt- och
transaktionsvolymer borjat 6ka igen, vilket forvéantas drivas av ldgre rantor och att kunderna i hégre grad
anpassat sig till det rddande marknadsliget. Detta bedéms som en positiv indikator for en Gkad
orderingang och stérkt debiteringsgrad infér kommande kvartal.

Dartill har Hifab under kvartalet tecknat ett flertal nya uppdrag. Dotterbolaget DU-Teknik har tecknat fyra
ramavtal med Sinfra, MéIndal Energi, Olofstréms kommun och Einride, omfattande konsulttjanster sdsom
tillgangsforvaltning, anldggningsinformation, elkraft och e-mobility. Hifab Advisory har dven valts som nytt
konsultstod till Nils Holgersson-gruppen med uppdrag som inleds ar 2026, samtidigt som Bolaget haft en
nyckelroll i ett omfattande TEDD-uppdrag at Areim i samband med ett fastighetsforvarv om 1,2 mdSEK.

Stark lonsamhetsutveckling — EBIT-resultatet uppgick till 3,5 MSEK och slog vara estimat

EBIT-resultatet for det tredje kvartalet uppgick till 3,5 MSEK (2,6), motsvarande en EBIT-marginal om 5,7 %
(3,8 %), vilket &r over vara estimat for kvartalet om 2,9 MSEK. Det tredje kvartalet utgér som ndmnts ett
sdsongsmassigt svagt kvartal och dér vi hade rdknat med ett EBIT-resultat om 2,9 MSEK och som da
motsvarande en EBIT-marginal om 4,3 %, Ionsamheten ar darmed betydligt hogre &n véra estimat. Trots en
lagre omsattning har Hifab lyckats 6ka Bolagets I6nsamhet, vilket vi ser som ett resultat av det strategiska
ramverket Bolaget tidigare har initierat och successiv anpassning av erbjudandet mot mer Idnsamma
segment inom Koncernen, samt bekréftar en lonsamhetsstruktur som inte r beroende av hdg volym.
Bolaget rorelsekostnader (exkl. avskrivningar) har minskat med 11 % och uppgick till 55,5 MSEK under
kvartalet, vilket tyder pa en fortsatt god kostnadskontroll. Dértill ska det tilliggas att underkonsultaffaren i
regel dr forknippad med lagre I6nsamhet och givet en minskad underkonsultaffar dr I[6nsamheten under
kvartalet ett kvitto pa det strategiska valet Bolaget har gjort, samtidigt som den stirkta EBIT-marginalen
under kvartalet, om 57 %, pavisar att Hifab har genom en flexibel organisation minskat
I6nsamhetspéverkan av det sdsongsmassiga svagare tredje kvartalet.

Under de forsta nio manaderna 2025 uppgick EBITDA-resultatet till 15,6 MSEK (17,2), vilket motsvarar en
EBIT-marginal om 7 %, vilket kan jamféras med 7,2 % under motsvarande period foregdende ar. EBIT-
marginalen & didrmed marginellt ldgre &n foregdende ar, trots paverkan av bade kalender- och
valutaeffekter under tidigare kvartal, vilket ytterligare bekréaftar en forbdttrad l6nsamhetsstruktur i
Koncernen. Detta blir dven tydligt sett till de senaste tolv mé&naderna (LTM) d& EBIT-resultatet uppgick till
24,7 MSEK och motsvarar en EBIT-marginal om 8 %, vilket kan jamféras med 23,4 MSEK respektive 7,2 %
under motsvarande period foregéende ar.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten



Hifab

Kommentar Q3-rapport

Hifab fortsatter uppvisa stabil Ionsamhet, trots utmaningar under kvartalet
EBITDA- och EBIT-resultat per kvartal och per LTM-basis (R12), Q1-22 — Q3-25.
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Kélla: Hifab och Analyst Group

Stark finansiell position mojliggor expansiva satsningar

Under det tredje kvartalet uppgick kassaflodet fran den Iopande verksamheten (fore forandringar av
rorelsekapitalet) till 4,3 MSEK och som f6ljd av en negativ paverkan av rorelsekapitalet uppgick kassaflodet

Likvida medel inkl. fran den I6pande verksamheten till 2,4 MSEK. Hifab har byggt upp en stark balansrikning och sa gott som
beviljade krediter inga investeringar, vilket sammantaget bidrar till en god position for hdg kassakonvertering. Vid utgangen
uppgick till av kvartalet uppgick likvida medel inklusive outnyttjade krediter till 37,4 MSEK (20,7), samtidigt som
37,4 MSEK rantebdrande skulder minskat till 14,8 MSEK (36,3), varav enbart 1,7 MSEK utgér skulder till kreditinstitut

och leasingskulder fér hyresfastigheter och bilar resterande del. Soliditeten uppgick till 59,5 % (45,6 %) och
kassalikviditeten till 206 % (150 %). Den finansiella positionen dr darmed fortsatt stark och skapar utrymme
for att Bolaget ska kunna genomf6ra selektiva forvérv eller expansionsinitiativ framgent, i linje med den nya
strategiska inriktningen under Hultstrém Group.

Strategisk forflyttning mot Hultstrom Group — markerar en ny fas

Hifab Groups ompositionering till Hultstrdom Group markerar en ny strategisk inriktning for Koncernen,

DET NOTERADE vilken syftar till att bredda Koncernen genom férvarv och uppskalning av nya bolag. Bakgrunden &r att
DOTTERBOLAGET Bolaget, efter en genomford turnaround och strukturella I6nsamhetsforbattring, nu intar en mer expansiv
HIFAB GROUP BLIR fas. Med en stark finansiell position och en bevisad I6nsamhetsprofil anser Analyst Group att Koncernen
HULTSTROM GROUP har goda forutsattningar att realisera langsiktiga tillvixtinitiativ, samtidigt som kérnaffiren har anpassats for

marknadens behov och fortsétter utgdra en stabil grund for organisk tillvixt och hallbar I6nsamhet. Lés var
kommentar p& ompositioneringen har.

Overblick dver Hifab Groups Q3-rapport
Nettoomséttning, tillvéxt Y-Y, EBIT-resultat och utgdende kassa Q3-25 och LTM (Q4-24 - Q3-25).

Q3-25 LTM

61 -10 % 312 MSEK

Omsattningstillvaxt Y-Y Nettoomséttning

5,9 % 25 MSEK

EBIT-marginal (adj.) EBIT
3 | 6 = =

60 %

Soliditet
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Hifab

Bolagsbeskrivning

Hifab

Ag

Hifab 4r en konsultgrupp inom fastigheter och samhéllsbyggnad som grundades ar 1947, vilka idag
erbjuder oberoende radgivning och ledning. Tjidnsterna omfattar strategi, projekt och teknik med fokus pa
férdndring och utveckling. Hifabs kunder utgdrs av privata och offentliga verksamheter som &ger och
forvaltar fastigheter och anldggningar. Bolaget avser att bidra till branschens omstilining genom lang
erfarenhet och hog kompetens inom ny teknik, digitalisering, energi och hallbarhet. Hifab har idag tolv
kontor, varav elva ar i Sverige och ett i Finland.

Hifab har en lang branscherfarenhet, vilket tillsammans med kunskap om ny teknik, digitalisering och
héllbara IGsningar utgér grunden i Bolagets konsulterbjudande. Som oberoende radgivare verkar Hifab
enbart som radgivare at kunden, dar Bolaget fullt ut representerar uppdragsgivare och agerar utifran
kundens basta, vilket galler i allt frin mindre konsultinsatser till att tillhandahélla team eller sakerstlla
resurser och funktion som en interimsldsning. Hifabs konsulterbjudande omfattar strategi i forandring,
ledning i projekt och tekniska tjanster i forvaltning.

STRATEGI | FORANDRING LEDNING | PROJEKT TEKNISKA TJANSTER | FORVALTNING

Strategiska radgivningstjanster och

férandringsledning inom afférs- och

verksamhetsutveckling, héllbarhet,
digitalisering, energi och nya lokalbehov.

Héllbarhetsstrategi och styrning
Digitalisering

Energistrategi
Forandringsledning

Ledningstjanster inom projekt i alla faser -
projektledning i tidiga skeden, byggledning,
besiktning och ledning inom milj6, energi
och installation, med fler.

Byggherrestdd och projektledning
Bygg- och projekteringsledning
Energi- och installationsledning
Hallbart byggande, mark och miljo
Besiktning och specialistroller i
projekten (bas-P/U, KA)

Tekniska konsulttjanster inom forvaltning,
drift och underhall - frén energiproduktion
till fastigheter och infrastruktur.

Inventering och optimering av
Energisystem

Drift- och forvaltningsingenjorer
Utveckling av drift och forvaltning
Funktionstjanster

Utbildning

Urval av kunder
n L ATRIUM
LJUNGBERG

BONAVA

Annehem

STATENS
FASTIGHETSVERK

Analyst Group

Om Hifab

Hifab dr en koncern dir storsta delen av omséttningen utgdrs av konsulttjanster inom fastighets- och
samhadllsbyggnadssektorn. Hifab verkar inom lokala affarsenheter i olika regioner i Sverige, bland annat i
Stockholm, Gdteborg, Malmd, Ostergdtland, Malardalen och Gévle/Norr. Hifab Group AB utgdr moder-
bolaget i Koncernen, dar Koncernens rorelsedrivande dotterbolag utgdrs av HifabGruppen AB, Hifab AB,
Hifab DU Teknik AB, Hifab Advisory, Hifab Oy och Hifab International. Koncerngemensamma
stodfunktioner, sdsom ekonomi, HR, administration, projektsupport, IT och marknadsforing, skéts av
HifabGruppen. Hifab AB erbjuder radgivning och projektledning inom fastigheter och samhallsbyggnad,
medan Hifab DU Teknik AB erbjuder och arbetar med radgivning och projektledning hos energiproducenter.
Hifab Advisory AB lanserades under ar 2022 och erbjuder strategisk radgivning samt management
consulting med fokus pa férandringsledning, hallbarhet, energi och digitalisering. Hifab Oy erbjuder
radgivning och projektledning med specialisering inom energi, transmission, distribution och monitorering,
samt ansvarar for och driver pdgaende uppdrag internationellt. Hifab International &r under avveckling, och
det tidigare lokalkontoret i Bangladesh &r redan avvecklat.

Som konsultbolag bestar Hifabs intdktsmodell av att anstéllda konsulter &r ute pa debiterbara uppdrag, vilka
genererar intdkter till Koncernen och dven agerar siljare genom ett hogt kundfokus. Saledes utgor
personalen Hifabs viktigaste tillgdng och grunden i intdktsmodellen. Hifab &r huvudsakligen verksamma i
Sverige, men dven i Finland och internationellt genom Hifab Oy. Historiskt har intékter frdn den svenska
verksamheten utgjort cirka 86 % av Koncernens totala intékter i genomsnitt under dren 2019-2022, men
under heldret 2024 stod den svenska marknaden for 93 % av Bolagets totala intdkter. Bolaget besitter en
bred kundbas, ddr kunderna utgérs av privata och offentliga fastighetsbolag, men &ven kommuner,
regioner, myndigheter, energiproducerande bolag och forsvarsaktérer. Nagra exempel pa kunder &r Atrium
Ljungberg, Bonava, Annehem, Regio och Statens fastighetsverk.

Hifab antog under ar 2025 en ny strategisk inriktning som markerar att Koncernen gar in i en mer expansiv
fas genom att bredda verksamheten och bygga en starkare bolagsstruktur. Den nya strategin syftar till att
skapa langsiktig tillvixt genom f6rvarv, organisk utveckling samt uppstart och uppskalning av nya bolag,
dar det noterade moderbolaget byter namn till Hultstrom Group. Strategin tar avstamp i marknadens 6kade
behov av férandring och utveckling inom samhillsbyggnad, dar det redan etablerade varumarket Hifab
fortsatt utgér hdrnstenen i Koncernen med fokus pé radgivning, projektledning och teknik.

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

54 %
Personalkostnader
% av omsittning 2024

35 %
Ovriga externa
kostnader
% av omsittning 2024

Hifab i siffror

Fordelning omsattning
2024

m Sverige Ovriga varlden

7%—\

93%

Analyst Group

Ag

Hifab Group som kommer att dopas om Hultstrom Group avser att bygga en bolagsgrupp med malet att
driva forédndring och utveckling inom samhélisbyggnad genom forvérv, organisk tillvéxt och uppstart av nya
bolag. Som en del av detta utgér Hifabs radgivning, projektledning och tekniska spetskompetens en stabil
grund, dér Bolaget arbetar ndra kunderna for att utveckla framtidssékrad kompetens utifran prioriterade
omstéliningsomraden: energi & klimat, material, samhélle, milj och teknik. Under heldret 2024 uppgick
andelen av uppdragsvolymen inom dessa omraden till 78 %. For att stdrka erbjudandet har Hifab sedan ar
2022 lanserat Hifab Advisory och under &r 2024 dven Hifab Tech, vilka utgor centrala initiativ i Koncernens
langsiktiga strategi och speglar Bolagets ambition att méta férdndrade kundbehov och leda utvecklingen
inom branschen.

Kostnadsdrivare

Betrdffande Hifabs kostnadsstruktur &r den priméra kostnadsdrivaren Bolagets personalkostnader, vilka
under &ren 2020-2024 i genomsnitt utgjorde 61 % av Bolagets totala rérelsekostnader (exklusive
avskrivningar) och uppgick i snitt till 58 % av Bolagets omsattning. Fran och med implementeringen av ett
nytt strategiskt ramverk under ar 2022 har Hifabs personalkostnader i férhallande till omsattningen
minskat, under heldret 2024 utgjorde kostnadsposten 54 % av Bolagets omséttning. Hifabs medelantal
anstillda, vilket baseras p& genomsnittligt antal anstéllda omraknat till heltidstjdnster under aret, minskade
fran 300 under helaret 2021 till 202 under helaret 2022, for att ar 2024 uppga till 193. Som en konsekvens
av att medelantalet anstillda har minskat under de senaste &ren har trenden for personalkostnader per
medelantal anstélld varit det motsatta, vilket har dkat fran 0,7 MSEK under helaret 2021 till 0,9 MSEK under
helaret 2024. Dirutdver utgér dven Ovriga externa kostnader en kostnadsdrivare, dir kostnadsposten
utgérs av uppdragsspecifika konsulter och overheadkostnader, sdsom hyror, ekonomi och IT. Ovriga
externa kostnader har i genomsnitt under aren 2020-2024 utgjort cirka 37 % av omsattningen. De initiativ
som genomférdes under ar 2022 har 4ven resulterat i att kostnadsposten har minskat och utgjorde 35 % av
omsittningen under helret 2024.

Sammantaget har de initiativ som inleddes under ar 2022 resulterat i tydliga I6nsamhetsforbattringar, da
Hifab uppvisade ett negativt EBIT-resultat under ar 2021 om -17,8 MSEK, for att sedan stegvis forbéttra
Ionsamheten och under heldret 2024 uppna ett EBIT-resultat om 26,3 MSEK, samt 24,7 MSEK LTM,
motsvarande en EBIT-marginal om 8 % respektive 7,9 %. Hifab har ett uttalat finansiellt mal, vilket ar att
uppna en rérelsemarginal, baserat pa EBIT-niva, 6verstigande 10 %. Darmed har Hifab successivt tagit steg
mot Ionsamhetsmalet genom en strategiférandring med anpassade stodfunktioner, initierade strategiska
initiativ och en forflyttning av erbjudandet for att méta marknadens efterfrdgan. Darutéver har Bolaget dven
mélsittningar sdsom engagerade medarbetare, diar malvardet ska Gverstiga 7,5, under helaret 2024
uppgick vérdet till 8,0, samt avseende kundndjdhet med ett NPS (Net Promoter Score) 6verstigande 25,
varav Hifab uppnéadde ett NPS om 31 under helaret 2024.

Lonsamhetsutveckling Overblick av Hifab
EBITDA EBIT EBITDA-marginal EBIT-marginal 0
MSEK 7,9 A)
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Marknadsanalys
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Hifab &ar ett konsultbolag med betydande exponering mot fastighets- och samhéllsbyggnadsbranschen.
Bolaget erbjuder konsulttjanster till bade privata och offentliga aktérer, dar kunderna inkluderar privata
bolag som forvaltar fastigheter, men utgdrs &ven av exempelvis statliga myndigheter, regioner, kommuner
och offentligt dgda bolag sdsom Statens fastighetsverk, Trafikforvaltningen och Géteborgs Stad. Den
svenska konsultmarknaden for teknik-, industri- och fastighetskonsulter dr fragmenterad med 6éver 13 000
foretag, men samtidigt innehar ndgra fa aktorer stora delar av marknaden, déribland Sweco, Afry, Sigma,
Tyréns och WSP, vilket stéller hoga krav pa konkurrenskraft, kunderbjudande och differentiering inom
branschen. P& den svenska marknaden for konsulter inom teknik-, industri- och techsektorn &r Hifab den
51:a storsta koncernen sett till omsattning for heldret 2023. Under ar 2022 uppgavs de storre
konsultbolagen, vilka utgdr cirka 1 % av samtliga konsultbolag inom marknaden, vinna 6ver 50 % av
uppdragen fran den offentliga sektorn i Sverige. Den totala omséttningen for arkitekt-, teknikkonsult-,
industri- och techkonsultforetagen i Sverige har uppvisat en arlig tillvaxttakt (CAGR) om 7,9 % under de
senaste tio aren (2013-2023). Under ar 2023 véxte marknadens totala omsattning med 7,9 % och uppgick
till 135,9 mdSEK enligt Innovationsforetagens Branschrapport 2024. Branschrapporten visar &dven
nyckeltalet omsattning per anstalld, vilket dr ett matt som ger en indikation pa hur vl foretag tar betalt for
tjanster i kombination med vilken beldggningsgrad de lyckas uppna. Nyckeltalet vixte under ar 2023 med
12,8 % och uppgick till 1,7 MSEK, vilket &r marginellt hdgre dn Hifabs omséttning per medelantal anstélld
om 1,6 MSEK under motsvarande ar. Konsultmarknaden inom innovationssektorn i Sverige, vilken Hifab &r
en del av, har ddrmed visat pa en lang historik av tillvixt, med en god utveckling under ar 2023 trots
utmaningar inom branschen, vilket understryker sektorns underliggande langsiktiga tillvaxt.

Svenska marknaden for innovationskonsulter
Svenska marknaden for arkitekt-, teknikkonsult-, industri- och techkonsulter enligt

Innovationsforetagen

135,9 mdSEK

Sektorns omsittning (2023)

13 035

1,7 MSEK 1,4%

Sektorns andel av BNP Foretag i sektorn

Omsittning per anstalld (2023)

Regulatoriska forandringar

Nya regelverk som CSRD oc
okar behov av exp

Kalla: Hifab, Newsec och Nextconomy

Marknadstrender som driver behovet av Hifabs tjanster

Hifab har under de senaste aren genomfort langsiktiga initiativ for att forflytta erbjudandet efter
marknadens och kundernas behov, vilket positionerar Bolaget infér tydliga marknadsskiften avseende dkad
fokus pa hallbarhet, energioptimering, digitalisering och rapportering. Efterfragan pa Hifabs tjanster drivs i
stor grad av forandringar pd marknaden, dar Hifab som ett kunskapsbolag har insikter, forstaelse och
kunskap om drivkrafterna pa marknaden, vilket exempelvis utgérs av nya tekniska l6sningar inom drift,
okad hallbarhetsrapportering och energioptimering. Det dr ddrmed essentiellt att Hifabs tjansteerbjudande
ligger i framkant av den férandring som sker inom branschen for att bibehélla och starka konkurrenskraften
pa marknaden. Marknadstrender som driver behovet av Hifabs tjanster omfattar allt frén regulatoriska krav
till accelererad digitalisering med nya tekniska I6sningar och energiomstallningen. Ett exempel pé detta ar
inforandet av nya regelverk som Corporate Sustainability Reporting Directive (CSRD)' och EU:s
uppdaterade Energy Performance in Buildings Directive (EPBD), vilka skapar ett dkat behov av expertis
inom  hallbarhetsrapportering,  energieffektivisering och  miljdanpassade  fastighetsinvesteringar.
Fastighetsdgare och byggaktorer maste darmed anpassa sig till striktare energikrav och digitaliserade
processer for drift och forvaltning, vilket driver efterfrdgan pa bland annat Hifabs konsulttjanster.

Digitalisering och teknikutveckling Urbanisering

Hdg urbaniseringstakt i Sveri
behovet av nya infras

Analyst Group

Sammantaget besitter Hifab en god marknadsposition, dar Bolaget framtidssékrar nédvéndig kompetens
och dérmed stérker marknadspositionen genom att tjansteerbjudandet féljer de marknadstrender som
driver férdndring inom marknaden. Darutdver ska det tilliggas att fastighetsmarknaden och Hifabs kunder
ar beroende av den svenska konjunkturen, bygginvesteringar och finansieringsldget, ddr byggmarknaden
bland annat fortfarande dras med utmaningar sdsom ett minskat bostadsbyggande. Analyst Group har valt
att samla ett urval av overgripande marknadsdata pa ndsta sida (s. 10) for att ge en kortare inblick i
marknaden for svenska konsultbolag.
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Marknadsanalys

Marknadsdata innovationssektorn
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Hifab

Finansiell Prognos

312 MSEK
Nettoomséttning
LT™M

Finansiell overblick och historik

Hifabs konsultuppdrag &r inom fastighets- och samhéllsbyggnadsbranschen, dir Bolaget utgér en
oberoende rédgivare och projektledare till ett stort antal kunder inom strategi i fordndring, ledning av
projekt och tekniska tjdnster i forvaltning. Hifab har en lang finansiell historik, dar Bolaget under de senaste
fem aren har haft en fluktuerande omsittning med ett negativt rorelseresultat eller marginell I6nsamhet
fram till ar 2022. Den arliga omsattningstillvaxten (CAGR) under de senaste fem aren (2019-2024) uppgar
till -1,6 %. Under ar 2022 tilltridde Nicke Rydgren som ny VD for Hifab, och under samma ar
implementerades nya initiativ och en anpassning for att starka Ionsamheten genom att sénka kostnaderna,
Oka effektiviteten och kundfokuset. Detta genomférdes genom ett nytt strategiskt ramverk innefattande
bland annat att anpassa Hifabs stodfunktioner, effektivisera interna processer och 6ka forséljningsfokus.
Sedan ar 2022 har Hifab framgéngsrikt véant utvecklingen med ett forbéttrat rérelseresultat samt uppvisat
en tillvixt fram till helaret 2024, vilket blir tydligt sett till den finansiella utvecklingen per LTM-basis.

Under ar 2022 ckade orderstocken med 25 %, vilken da uppgavs ligga stabilt omkring 200 MSEK under
aret, samtidigt som Bolaget 6kade debiteringsgrunden med tre procentenheter, det ska dock tilliggas att
Bolaget inte kontinuerligt redovisar debiteringsgrad eller orderingdng. Under ar 2023 uppgick netto-
omsittningen till 309 MSEK, vilket motsvarade en tillvdxt om 4,2 %, och orderstocken uppgavs i
arsredovisningen fortsatt ha legat mellan 170-200 MSEK under aret, med en Gkad debiteringsgrad. Trots
tillvaxt under ar 2023 minskade Bolagets totala rorelsekostnader med 1 %, samtidigt som EBIT-resultatet
oOkade till 16 MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om 5,2 %, vilket kan jamféras med en EBIT-marginal
om 1,5 % under ar 2022. Med ett 6kat kundfokus, en starkare och tydligare position pd den svenska
marknaden och ett breddat konsulterbjudande, genom bland annat Bolagets strategiska ramverk, uppvisade
Hifab en tillvixt om 6,4 % under helaret 2024, da nettoomsattningen uppgick till 328 MSEK. Bolagets EBIT-
resultat uppgick till 26,3 MSEK, motsvarande en EBIT-marginal om 8,0 %. Under de senaste tolv
manaderna (LTM) uppgar nettoomsattningen till 312 MSEK, med ett EBIT-resultat om 24,7 MSEK.

En finansiell 6verblick av Hifabs nettoomséttning och operativa rorelsekostnader per LTM-basis

MSEK
350

306

® Nettoomsattning MSEK ® Nettoomsdttning ~ OPEX

350

328
a5 2 326 323 449 s
309 .
295 296 300 302 523 Y .292‘ 319

300 300 290 y ol ",
b o :284‘ IZBZ‘ 2795 i 2815 280 28 .

250 »

200 .

Q3-22Q4-22Q1-23Q2-23Q3-2304-23Q1-2402-24Q03-24Q4-24Q1-25Q2-25 LTM Q3-22Q4-22Q1-2302-2303-23Q4-23Q1-2402-24Q3-24Q4-24Q1-25Q02-25 LT™M

9

6 %
EBIT-tillvaxt
LTMY-Y

Analyst Group

Sammanfattnigsvis har Hifab levererat pa de initiativ som Bolaget initierade under ar 2022 och genomfort
en vindning, vilket resulterade i en omsittningstillvaxt om 4,2 % under heldret 2023 och 6,4 % under
heldret 2024, samtidigt som EBIT-marginalen ¢kade fran 1,5 % under ar 2022 till 8 % under ar 2024. Hifab
har darmed uppvisat en stark EBIT-tillvdxt, dock fran Idga nivaer, dar EBIT-resultatet vixte med 258 %
under &r 2023 och 64 % under ar 2024, vilket sammantaget innebér att Hifab har 6kat omséttningen och
I6nsamheten trots att Bolaget har verkat i en utmanande bygg- och fastighetsmarknad samt i en allmént
svag konjunktur. Genom ett stérkt affarsfokus genom att anpassa erbjudandet, dkat kundfokus och
kundndrhet samt digitaliserat och effektiviserat organisationen har Hifab lyckats vinna marknadsandelar och
Okat skalbarheten i affdren. Hifab r huvudsakligen verksamma i Sverige samt i Finland genom Hifab Oy,
historiskt har Bolaget dven varit verksamma internationellt med utlandsbaserade projekt genom bland annat
dotterbolaget Hifab International, vilket sedan strategiférandringen under &r 2022 &r under avveckling.
Historiskt har intdkter frdn den svenska verksamheten utgjort cirka 86 % av Koncernens totala intékter i
genomsnitt under dren 2019-2022, men efter det nya strategiska ramverket som implementerades &r 2022
har den svenska marknaden vaxt till att utgéra 92 % under ar 2023 och 93 % under heldret 2024. Hifab har
darmed stirkt marknadspositionen pd den svenska marknaden, vilket har utgjort den primara
tillvixtdrivaren sedan ar 2022. Intdkterna fran den svenska marknaden vaxte med 9,9 % under ar 2023 och
7,7 % under helaret 2024, vilket kan séttas i relation till Koncernens tillviaxt om 4,2 % respektive 6,4 %.
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Resultatet av Bolagets strategiska ramverk och strategiférandring blev &dven tydliga sett till Hifabs
medelantal arsanstillda. Hifabs genomsnittliga &rsanstéllda uppgick till 300 under helaret 2021. | samband
med strategiférandringen under ar 2022 minskade det antalet arsanstéllda till 202 for att under ar 2024
uppga till 193. Nettoomsittning per arsanstélld (i genomsnitt) har implicit 6kat fran 1,1 MSEK under &r
2021 till 1,7 MSEK under &r 2024, vilket motsvarar en arlig tillvéxttakt om cirka 17 %. Okningen tyder pa en
Okad intern effektivisering samt att Hifab har starkt kunderbjudandet, vilket har 6kat debiteringsgraden och
timpriset. Analyst Group antar dven att Hifabs strategiférandring har resulterat i att Bolaget har lagt stérre
fokus pa att oka specifika konsultuppdrag, da en avvaktande byggmarknad har bidragit till farre projekt-
ledningsuppdrag och férre heltidsuppdrag. Samtidigt som marknaden har foréndrats har Hifab genomfort
en strategisk forflyttning av erbjudandet, dar Bolaget strategiskt har minskat underkonsultaffaren, i
kombination med ett Gvergripande avvaktande lige pd marknad och en svag konjunktur, vilket har
resulterat i en minskad omséttning hittills under ar 2025, da omséttningen har minskat med 4 % LTM.

Hifab har succesivt uppvisat organisk tillvaxt sedan ar 2022
Nettoomséttning per kvartal och per LTM-basis (R12), Q1-22 - Q4-24.
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Kélla: Hifab och Analyst Group

Intakt per arsanstalld

1,7 MSEK

Omsittningsprognos ar 2025-2027

Hifabs konsulterbjudande mdter kundbehov i ledningsgruppen, i projektorganisationen och i den tekniska
omstéllningen av drift och férvaltning. Till f6ljd av en utmanande marknad inom bygg- och fastighets-
sektorn, ddr marknaden har varit avvaktande med bland annat farre byggprojekt och ett minskat antal
bostadsbyggnadsstarter, antas kunduppdrag inom ledning i projekt ha minskat under de senaste aren.
Samtidigt forvantas Hifab ha stérkt erbjudandet inom strategi i forandring, dér bland annat Hifab Advisory
bedéms ha utgjort en tillvixtdrivare sedan lanseringen ar 2022 och blivit en central del av Hifabs affir, med
ett vixande team av konsulter. Samtidigt ska det tilliggas att Hifab erbjuder en bred kompetens, dér
Bolaget skapar vdarde genom en mix av tjanster inom exempelvis miljé, bygg, besiktning, tech och
strategiska radgivare, vilket estimeras bidra till ett starkt kundvdrde och mdjliggér en jamnare fakturering
genom hela Koncernen. Darutéver har Hifab uppgett att investeringsviljan i underhall och férvaltning har
Gkat under de senaste aren, varfor Hifab har ckat fokus pa uppdrag inom teknik, underhall och forvaltning.
Ett resultat av det 6kade fokuset ar bland annat lanseringen av Hifab Tech under ar 2024, dar kundprojekt
med hdg grad av innovation stegvis estimeras utgdra en allt strre del av Hifabs affdr. Satsningen stérker
erbjudandet inom samtliga kompetensomraden for att bistd Bolagets kunder i den tekniska omstiliningen
inom drift och forvaltning av fastigheter, vilket &ven kan komplettera befintliga konsult- och
interimsuppdrag inom Koncernen och dédrigenom skapa intéktssynergier genom korsforséljning. Bolagets
branscherfarenhet och befintliga kompetens har inneburit att Hifab har en god insikt i marknaden och kan
anpassa erbjudandet efter marknadens efterfragan. Specifika konsulttjdnster som forvantas 6ka framgent
utgdrs exempelvis av digitalisering av fastigheter, energieffektivisering och rapporteringskrav.

Hifabs kunder utgdrs av fastighets- och samhillsbyggnadsaktérer, vilka exempelvis inkluderar
fastighetsbolag, samhdllsfastigheter, offentliga verksamheter och energiproducenter, men &ven aktorer
inom forsvarssektorn. Under heldret 2024 har Hifab kommunicerat uppdrag och ramavtal at bland annat
Bonava, fastighetsbolaget Annehem och Statens fastighetsverk, men &ven ramavtal med Polismyndigheten,
Kriminalvarden och Specialfastigheter hittills under ar 2025. Hifab arbetar med ett stort antal kunder, dar
kundmixen &r varierande och ingen kund utgdér mer dn 10 % av Bolagets intékter, vilket minskar risken for
kundbortfall och/eller férlorad arbetskraft genom exempelvis uthyrningslagen. Dérutéver medfér den breda
kundbasen att det till viss del gér att styra forsaljningen och kompetensutnyttjande, det vill séga véxla upp i
en marknadsnisch som klarar av en lagkonjunktur béttre och dérmed visar en relativt stark efterfragan, om
en annan bransch bromsar in till f6ljd av l1agkonjunktur.
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Hifabs forsaljningsstrategi bygger till viss del pa att Bolagets konsulter agerar siljare, dar forséljningen
antas vara relations- och kunskapsbaserad fér Hifab och generellt inom branschen. Varje kontor och team
forvéntas béra ett eget ansvar for att vinna anbud och uppdrag till féljd av en decentraliserad organisation,
dar varje kontor arbetar i det geografiska naromradet. Samtidigt forvantas Hifabs tidigare strategiférandring,
med 6kad intern digitalisering, bidra till en effektiviserad anbudsprocess, i synnerhet mot den offentliga
sektorn, vilket forvéntas leda till 6kat kunskapsutbyte internt och resultera i att Hifab vinner fler
upphandlingar. Detta, i kombination med ett starkt kundfokus, tillsammans med langsiktiga initiativ och en
lang branscherfarenhet, forvintas stirka Hifabs marknadsposition och sékerstilla att Bolaget levererar pa
den position som har byggts upp.

Samtidigt ska det tilliggas att Hifab verkar p& en marknad som har upplevt utmaningar med en svag
konjunktur samt en svag byggnadsmarknad, vilket har varit aktuellt under &r 2025, dar Hifab har minskat
underkonsultaffiren och anpassat organisationen och erbjudandet efter marknadens behov. Detta, i
kombination med en negativ kalendereffekt, resulterade i en negativ tillvixt under de nio férsta ménaderna
av ar 2025. Utmaningar inom marknaden med bl.a. global osékerhet och férandrade regelverk, sdsom
Omnibus-paketet och "Stop the clock”-forslaget, estimeras péaverka efterfragan fortsatt under ar 2025,
vilket i kombination med en minskad konsultaffar forvintas dimpa tillvixttakten under ar 2025 och leda till
ett lagre kapacitetsutnyttjande. Marknadsforutséttningarna estimeras dock successivt forbattras, dar lagre
rantor minskar kapitalkostnader och férbattrar den dvergripande finansieringssituationen inom bland annat
fastighetsinvestering och nybyggnation, vilket stegvis forvantas gynna Hifabs marknadssituation. Analyst
Group estimerar att Hifabs debiteringsbara uppdrag fortsatt drivs av en hdg grad av specifika
konsultuppdrag, dar uppdrag inom digitalisering, hallbarhet, rapportering och tekniska tjanster i drift och

Hultstrom Group forvaltning forvintas driva en dkad efterfrigan. Under september ménad 2025 meddelade Hifab att det
markerar skiftet till noterade moderbolaget Hifab Group byter namn till Hultstrém Group, som en del av en ny strategisk
en mer expansiv fas inriktning, vilket markerar att Koncernen gar in i en mer expansiv fas, dér tillvaxt forvantas drivas genom

saval forvirv som organisk utveckling. Framgent forvintas Koncernen utvirdera forvérv av och samarbeten
med bolag inom omraden sadsom radgivning, ledning, strategi, digitalisering, Al, teknisk utveckling,
forvaltning och transaktioner, med fokus pa nischade segment inom samhillsbyggnad. Med en stark
finansiell position och bevisad forméga att utveckla nya verksamheter, sésom Hifab Advisory, anser Analyst
Group att Koncernen har goda forutsattningar att realisera langsiktiga tillvaxtinitiativ. Karnaffaren estimeras

Langsiktiga
tillvaxtinitiativ genom
forvarv och uppstart av

ya bolag samtidigt utgora en stabil grund for fortsatt organisk tillvaxt och hallbar I6nsamhet under prognosperioden.
Sett till de forsta nio manaderna under &r 2025 (januari — september, 2025) uppgick nettoomsittningen till

223 MSEK (239), vilket motsvarar en minskning om 6,7 %. Intédktsminskningen forklaras primart av en

minskad underkonsultaffar, vilken har bidragit till en minskad omséattning om totalt 19,5 MSEK under

perioden, medan den egna konsultaffiren vaxte med 2 % under perioden. Den minskade underkonsult-

311 MSEK affaren &r ett resultat av en lagre efterfragan, men dar Hifab har anpassat och foérandrat affdren efter
Nettoomsattning marknaden. Hifabs nettoomsittning estimeras uppgé till 311 MSEK for helaret 2025, ddr arsanstillda
2025E forvantas uppga till 184, en minskning om 9 arsanstélld Y-Y. | linje med branschen utgor det tredje

kvartalet ett sisongsmassigt svagt kvartal, forklarat av semestermanader, dar Hifabs tredje kvartal historiskt
har utgjort cirka 21 % av arets intakter. Darutéver paverkas konsultbolag av sdsongseffekter beroende pa
antalet arbetsdagar per kvartal och ar, vilket paverkar jamforbarheten — heldret 2025 har tva arbetsdagar
mindre dn ar 2024, varav effekten estimeras uppga till cirka 1-2 MSEK per kvartal under Q1- respektive Q2-
25, medan 2026 har tva arbetsdagar fler &n 2025 och paverkar Q2- och Q4-26.

Hifab forvantas uppvisa organisk tillvaxt under ar 2025
Analyst Groups prognoser per kvartalshasis ar 2025.

Finansiell prognos (kvartalsvis,

02-24 Q3-24 2024A Q1-25 02-25 Q3-25
Nettoomséttningstillvéaxt 8,1% 8,4% 6,0% 3,1% 6,4% -6,1% -4,5% -10,2% -1,5% -5,3%
Nettoomsittning 85 85 68 89 328 80 82 61 88 311
Totala rérelsekostnader (exkl. D&A) -75 -76 -62 -79 -292 -71 -74 -56 -77 =277
EBITDA 11 10 6 10 37 9 8 6 11 34
EBITDA-marginal 12,4% 11,6% 8,6% 11,2% 11,1% 11,5% 9,6% 9,6% 12,9% 11,0%
EBIT 7 7 3 9 26 7 5 4 7 22
EBIT-marginal 8,8% 8,3% 3,8% 10,2% 8,0% 8,5% 6,5% 57% 7,7% 7,2%

Kélla: Analyst Groups prognoser
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Sammanfattningsvis estimerar Analyst Group att Hifabs starka position pd marknaden och den nya
strategiska inriktning som innefattar langsiktiga tillvaxtinitiativ, i kombination med fortsatta vunna uppdrag
och ramavtal, forvantas driva organisk tillvaxt fran och med &r 2026. En Okad aktivitet och orderingang
skulle likvél bidra till en hdgre debiteringsgrad, vilket i kombination med expansion av nya bolag, och ett
utokat kunderbjudande, forvantas utgoéra tillvaxtdrivare i ett langre tidsperspektiv. En aterhdmtning pa
marknaden, tillsammans med geografisk expansion i Sverige, driver behovet av rekrytering av nya
konsulter, samtidigt som en befdst marknadsposition och ett starkt kunderbjudande motiverar ett
dvergripande hogre timpris, vilket likvdl forvantas driva omséttningen under prognosperioden. Trots att
Hifab har strategiskt arbetat mot en minskad konjunkturkanslighet ar Hifab beroende av marknadsutveckl-
ingen, dar Analyst Group antar en fortsatt avvaktande marknad under &r 2025, vilket bidrar till en negativ
tillvaxt under innevarande ar. Analyst Group estimerar att Hifabs omséttning véxer med en arlig tillvaxttakt
om 4,3 % under aren 2024-2027, da nettoomsattningen prognostiseras uppga till ca 372 MSEK under
helaret 2027, primart drivet av ett 6kat antal konsulter och en 6kad debiteringsgrad, till foljd av en stark
marknadsposition och en forbattrad marknadssituation under slutet av prognosperioden.

Hifab har uppvisat en stark leverans i en utmanande marknadsmiljo, och Analyst Group anser att Bolaget ar
positionerade for att vixa organiskt med en arlig tillvixttakt (CAGR) om 4,3 % under ar 2024-2027.
Nettoomséttning och medelantal arsanstallda per ar, 2022 — 2027E.

s Nettoomsittning Medelantal arsanstillda

MSEK
400 128.3 342,3 372,2 300
350 296,2 308,7 311,0
300 250
250 ]
200 200
150
100 150

50

0 100
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

Kalla: Hifab och Analyst Group

Kostnadsprognos ar 2025-2027

Personalkostnader utgor Hifabs storsta kostnadspost och star for cirka 60 % av Bolagets totala
rorelsekostnader. Under de senaste fem aren (2020-2024) har personalkostnaderna i genomsnitt utgjort
61 % av Bolagets totala rorelsekostnader (exklusive avskrivningar), vilket kan séttas i relation till
personalkostnadernas andel av omséttningen, som under motsvarande period i genomsnitt har uppgatt till
58 %. Till foljd av strategiférandringen och anpassningen av organisationen som genomférdes under ar
2022 kan en tydlig trend urskiljas i personalkostnadernas andel av omsiattningen mellan aren 2021-2024.
Personalkostnader utgjorde 64 % av omséttningen under ar 2021, vilket har minskat sekventiellt till 54 %
under heldret 2024 och 57 % LTM. Strategiférandringen, tillsammans med avvecklingen av kontoret i
Bangladesh, innebar ett minskat antal konsulter under ar 2022, da nettoomsattningen dven minskade med
6,4 %. Detta innebar att Hifabs medelantal anstillda minskade fran 300 under helaret 2021 till 202 under
heldret 2022. Som en konsekvens av att medelantalet anstillda har minskat under de senaste aren har
trenden for personalkostnader per medelantal anstélld varit den motsatta, vilken har okat fran 0,7 MSEK
under helaret 2021 till 0,9 MSEK under helaret 2024.

Hifabs Ovriga externa kostnader, vilka utgdrs av uppdragsspecifika konsulter samt overheadkostnader
sasom hyror och IT, har i genomsnitt under aren 2020-2024 utgjort cirka 37 % av omsattningen. De
initiativ som genomférdes under ar 2022 har resulterat i att kostnadsposten har minskat och utgjorde 35 %
av omsittningen under heldret 2024. Sett till kostnaden fér uppdragsspecifika konsulter, vilken utgér den
storsta delen av Ovriga externa kostnader, utvecklas kostnaderna i linje med omsittningen. Under de forsta
nio manaderna under ar 2025 minskades Hifabs underkonsultaffar, vilket utover en minskad
nettoomséttning dven bidrog till Iigre dvriga externa kostnader Y-Y, vilka minskade med 12 % under de
senaste tolv manader respektive 18 % under perioden Q1-Q3 2025. Underkonsultaffaren &r till stor del
beroende av marknadens Gvergripande efterfraga, vilket till viss del dven pévisar Bolagets formaga att vara
relativt snabbrorliga vid forandringar i marknadens efterfraga mellan kvartal, men bidrar likvil med en lagre
Ionsamhet dn Bolagets egna konsulter. En minskad underkonsultaffir, som har bidragit till en minskad
omsiattning for Hifab hittills under ar 2025, kan diarmed Gka I6nsamheten, vilket var tydligt under Q3-25.
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Som tidigare ndmnt genomfordes strategiférandringen och de initiativen som togs under ar 2022 for att
stdrka Iénsamheten genom att sénka kostnaderna och Oka effektiviteten, vilket resulterade i cirka 20 %
lagre affarsstodskostnader och en Gkad debiteringsgrad med tre procentenheter. Sammantaget for helaret
2022 minskade Bolagets totala rorelsekostnader med 12 % medan intékterna minskade med 6 %, vilket
resulterade i att Hifab starkte EBITDA-resultatet med 22,5 MSEK och EBIT-resultatet med 22,3 MSEK, vilka
uppgick till 15,8 MSEK (-6,7) respektive 4,5 MSEK (-17,8). Sedan &r 2022 har Hifab stérkt fokuset pa att
Oka Idonsamheten och levererat pa de initiativ som implementerades, da Hifab uppvisade en EBITDA-
marginal om 11 % och en EBIT-marginal om 8 % under heldret 2024. Analyst Group anser dérmed att Hifab
har tydligt bevisat en genomfdrd turnaround, dir Bolaget har stdrkt lonsamheten konsekvent trots
utmaningar pa marknaden och stegvis bérjat nd Bolagets finansiella malsattning om en rérelsemarginal, pa
EBIT-niva, 6verstigande 10 %.

Darutéver har Hifab valt att dela ut en utdelning om 0,17 kr per aktie avseende rikenskapsaret 2024,
motsvarande ett totalt utdelningsbelopp om 10,3 MSEK, vilket motsvarar cirka 40,2 % av 2024 ars resultat
efter skatt. Hifab har dock inte antagit ndgon utdelningspolicy, men har tidigare uppgett att Bolagets
aktiedgare skall kunna férvdnta sig en rimlig utdelning i férhallande till Bolagets resultat och kapitalbehov.
Baserat p& Hifab har under ar 2024 har betydligt minskat de rintebdrande skulderna, vilka utgérs av
leasingskulder for hyresfastigheter och bilar, estimeras Hifab dela ut cirka 40 % av nettoresultatet under
prognosperioden.

Analyst Group antar, som namnt, fortsatta utmaningar pa marknaden under &r 2025, varfor vi estimerar en
aterhallsamhet av nyrekryteringar under aret, motiverat av Bolagets I6nsamhetsfokus och en avvaktande
marknad. Dirtill har engéngseffekter som valutamotvind och kalendereffekt bidragit till lagre 16nsamhets-
marginaler under H1-25. Analyst Group estimerar dock en aterhdmtning av marknaden och en succesiv
Okad efterfraga pa Hifabs tjanster, vilket driver nyrekrytering samt ckade l6nekostnader i ett nagot ldngre
tidsperspektiv, vilket foljaktligen okar Koncernens personalkostnaderna. Hifabs initiativ bidrar till en dkad
intern effektivisering, vilket skapar ett fortsatt hdgt kapacitetsutnyttjande, det vill sdga debiteringsgraden,
vilket estimeras resultera i att personalkostnaderna utvecklas i en lagre takt &n intdkterna under prognos-
perioden. Detta, i kombination med en skalbar overhead med digitaliserade stodfunktioner, sasom
uppdragshantering och kunskapsutbyte, forvantas bidra till en 6kad skalbarhet, ddr Analyst Group bedomer
att Hifab successivt fortsatt starker Ionsamheten under prognosperioden. Med bakgrund till ovan estimerar
vi en arlig EBITDA-tillvaxt (CAGR) om 7 % och en EBIT-tillvixt om 12 % under prognosperioden, dar EBIT-
resultatet prognostiseras uppga till 37,1 MSEK under ar 2027, motsvarande en EBIT-marginal om 10 %.

Sammanfattningsvis har Hifab levererat pa Bolagets strategiska ramverk och succesivt starkt I6nsamheten
genom en Okad debiteringsgrad och effektivitet inom organisationen, vilket i kombination med hdjda
timpriser och minskade kostnader har drivit Ionsamhets- och marginalexpansionen. Analyst Group anser att
Hifab har byggt upp en stabil position for att fortsdtta leverera l6nsamhetsforbattring, dér en skalbar
organisation, med ett effektivt kapacitetsnyttjande driver Ionsamhetstillvdxt under slutet av ar 2025 och
framat. Analyst Group estimerar att Hifab uppnar en EBIT-marginal om 7 % under helaret 2025, for att
darefter uppga till 9,1 % under helaret 2026 och slutligen 10 % under helaret 2027.
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Hifab estimeras driva fortsatt marginalexpansion.
Rorelsekostnader i forhallande till omséttning (%) och personalkostnader, 2022-2027E
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En finansiell dverblick av Analyst Groups prognoser

Prognos, Base scenario (MSEK)

Tillvéxt -6,4% 4,2% 6,4% -4,1% -5,3% 10,1% 87%
Nettoomséttning 296,2 308,7 3283 312,3 311,0 342,3 372,2
Totala intékter 299,8 309,3 328,5 312,3 311,0 342,3 372,2
Ovriga externa kostnader -113,8 -109,1 -115,3 -99,8 -96,8 -108,5 -121,3
Personalkostnader -170,2 -172,2 -176,7 -179,5 -180,0 -194,4 -205,7
EBITDA 15,8 28,0 36,5 32,9 34,2 39,4 45,2
EBITDA-marginal 5% 9% 11% 10% 1% 12% 12%
Av- och nedskrivningar -11,3 -12,0 -10,2 -8,2 -11,8 -8,3 -8,1
EBIT 4,5 16,0 26,3 24,7 22,4 31,0 371
EBIT-marginal 2% 5% 8% 7,5% 7,2% 9,1% 10,0%

s Nettoomséttning = === Tillvéxt

MSEK
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Hifab

Vardering /g

For att hdrleda en vérdering av Hifab har Analyst Group undersokt ett brett spektrum av bdrsnoterade
konsultbolag verksamma inom fastigheter, industri och IT. Analyst Group har valt ett bredare spektrum av
jamforelsebolag for att ge ett mer omfattande perspektiv avseende tillvéxt, marginaler och vérderings-
multiplar inom konsultmarknaden. Hifab &r ett konsultbolag med tydlig exponering mot fastighets- och
samhéllsbyggnadsbranschen, dar Bolagets konsultaffdr drivs av bland annat dkade rapporteringskrav, ny
teknik, digitalisering, energioptimering och hallbarhet samt ny- och ombyggnationer av fastigheter och
samhillsbyggnader. Trots att samtliga jamfdrelsebolag inte har samma branschexponering drivs deras
konsultaffdr av likartade underliggande marknadskrafter och ar i huvudsak verksamma pa den nordiska
marknaden. Aven om det finns skillnader avseende branschexponering, tjinsteerbjudande och marknads-
storlek, finns tydliga likheter i affirsmodell, tillvixtutsikter, konjunkturberoende, I6nsamhetsmarginaler och
underliggande marknadsdrivare. Urvalet av jamftrelsebolag har dérfor gjorts bredare och omfattar totalt 12
bolag.

En kort dverblick av jamforelsebolagen och genomsnittliga nyckeltal.

Urval av nyckeltal Peer-bolag Nyckeltal Hifab
M orenees Hifab
GENOMSNITTLIG GENOMSNITTLIG o
EV/S-MULTIPEL EV/EBITDA (2025E) SWECO ﬁ @ AFRY
(2026E) o 3"11'Ms(2Eo'§5£) o 3_42_M§2EOI§6E)
Pl‘eVCIS e etteplcm msattning msittning
'0’8 % 6’6 % SEK 22 MSEK
GENOM§NITTLIG GENOMSNITTLIG Norconsult 0:0 Multiconsult EBITA (2025E) EBIT (2025E)
TILLVAXT Y-Y EBIT-MARGINAL
(2025E) (2025E) ITERA cao
L v 0,7X 6,5X
EV/S (2025E) EV/EBITDA (2025E)
knowit *: tietoeury 6,6x 9,9x
EV/EBITA (2025E) EV/EBIT (2025E)

For att ge ytterligare perspektiv och for att underbygga vérderingen av Hifab har Analyst Group valt ut en
grupp av jamforelsebolag som huvudsakligen jamfors mot Hifab, sa kallat "key peer-grupp”, vilka utgérs av
konsultbolagen Projektengangemang, Rejlers, Sweco och Afry, vilka samtliga &r konsultbolag som erbjuder
konsulttjanster inom fastighet- och byggmarknaden, industri, infrastruktur och IT.

En kort dverblick av jamférelsebolagen och genomsnittliga nyckeltal.

Teknik
& Arkitektur

Konsulttjanster inom arkitektur
& Management, bygg & miljo
och installation.

Marknadsplats: Small Cap

Stockholm
721 %
Debiteringsgrad
2024
a0 EBIT-resultat
40
20 I I
0 —
-20

2022 2023 2024

Analyst Group

ZREJLERS

Konsulttjanster inom
byggnadssektorn, energi,
industri och IT.

Marknadsplats: Mid Cap
Stockholm

79,6 %
Debiteringsgrad
2024
400 EBIT-resultat

zoolll
0

2022 2023 2024

SWECO %

Konsulttjénster inom atta
affarsomraden, daribland
teknik, miljé och arkitektur.

Marknadsplats: Large Cap
Stockholm

73,9 %
Debiteringsgrad
2024

4000 EBIT-resultat
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0
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Vardering

Ag

For att ge perspektiv pa Hifab i relation till peers, redogérs samtliga av bolagens omsittningstillvixt bade
Y-Y for ar 2025 och 2026, samt arlig omsittningstillvixt mellan aren 2023-2026. Dirutéver redogors
Ionsamhet p& EBIT-nivd for ar 2025 och 2026, samt arlig EBIT-tillvixt mellan &ren 2023-2026. Vidare,
redogdrs peer-bolagens multiplar avseende I6nsamhet pa EBIT- och EBITDA-niva avseende aren 2025 och
2026, givet tillgadngliga estimat pa peers, vilket satts i relation till Analyst Groups prognoser for Hifab.

Equity Enterprise Intakts EBIT Intakts Intakts EBIT EBIT

Value Value EV/EBITDA 3Y/(3:11) CAGR CAGR tillvaxt  tillvaxt marginal marginal

(MSEK) (MSEK) 2024  2025E 2026E 2025E 2026E 2023-2026E 2023-2026E  2025E 2026E  2025E 2026E
Key peers
Projektengagemang 368 534 6,2x 7,1x 6,0x 17,7x  28,1x 16,2x -4,7% -3,5% -6,2% 5,8% 2,6% 4,3%
Rejlers 3949 4 553 9,1x 8,4x 7,6x 15,4x  14,5x  11,8x 6,9% 15,7% 6,2% 6,2% 6,7% 7,7%
Sweco 55432 58 030 174x  150x  13,6x  19,2x  18,1x  16,4x 5,9% 13,5% 2,9% 7,4% 10,1%  10,4%
Afry 18 164 24752 8,7x 9,8x 8,3x 12,8x  150x 11,8 0,5% 5,7% -2,9% 3,8% 6,3% 7,7%
Genomshitt 19 478 21967  10,3x  10,1x  8,9x 16,3x  18,9x  14,1x 2,2% 7,8% 0,0% 5,8% 6,4% 7,5%
Prevas 794 1065 5,8x 6,6x 5,4x 8,7x 10,1x 7,2x 4,3% -3,0% 0,1% 3,9% 6,5%  8,8%
Etteplan 254 339 9,1x 8,9x 7,6x 15,6x  17,4x  13,6x 1,5% -0,7% 0,4% 3,2% 54%  6,7%
Itera 682 707 8,0x 8,8x 7,2x 12,8x  146x  10,8x 0,6% -6,9% -1,6% 5,7% 58% 7,4%
Multiconsult 4746 5896 7,3x 8,0x 7,3x 10,6x  12,3x  11,0x 9,2% 9,4% 6,7% 8,5% 83%  85%
Norconsult 14941 15770 12,3x - 11,2x 9,9x 179 17,3x  14,6x 4,6% 10,9% 5,9% 8,8% 9,1%  9,9%
CAG 821 764 8,3x 7,8x 7,1x 12,5x  11,6x 9,8x 0,3% 2,0% -4,0% 6,0% 78%  87%
Knowit 2823 3470 6,3x 7,7x 5,9x 17,4x  28,0x  13,4x -4,2% -5,9% -7,9% 5,5% 2,1%  41%
TietioEVRY 1910 2710 5,9x 9,3x 8,6x 7,7x 11,3 10,4x -12,9% -10,2% -33,9% 0,9% 12,9%  13,8%
Genomshitt 337 3840 7,9x 8,5x 7,4x 12,9x  15,3x  11,4x 0,4% -0,6% -4,3% 5,3% 7,2%  8,5%
Max 55432 58 030 171x  150x  13,6x 19,2x  28,1x  16,4x 9,2% 15,7% 6,7% 8,8% 12,9% 13,8%
75:e percentilen 14 941 15 770 9,1x 9,8x 8,6x 17,4x_ 18,7x 14,1 4,6% 9,4% 2,9% 6,2% 83% 88%
Median 2 367 3090 8,1x 8,6x 7,5x 141x  14,8x 11,8 1,0% 0,6% -0,8% 5,8% 6,6% 8,1%
Genomshitt 8740 9 882 8,7x 9,0x 7,9x 14,0x  16,5x  12,3x 1,0% 2,2% -2,9% 5,5% 7,0%  8,2%
25:e percentilen 794 764 6,3x 7,8x 7,1x 12,5x  12,8x  10,8x 0,3% -3,5% -4,0% 3,9% 58% 7,4%
Min 254 339 5,8x 6,6x 5,4x 7,7x 10,1x 7,2x -12,9% -10,2% -33,9% 0,9% 21%  4,1%
Hifab 211 223 6,1x 6,5x 5,7x 8,5x 9,9x 7,2x 3,5% 24,6% -5,3% 101%  7,2% 91%

Kélla: Tikr.com

Hifab estimeras vaxa
snabbare an
jamforelsebolag

Bud pa Projektengang

Hifabs vinsttillvaxt
har resulterat i lagre
varderingsmultiplar

Analyst Group

Givet att Hifab har uppvisat successiva l6nsamhetsforbattringar sedan &r 2022 och levererade en EBIT-
marginal om 8 % under heldret 2024 och 7,9 % LTM, samt utifrdn att samtliga jamforelsebolag &r
Ionsamma, har Analyst Group valt att basera virderingen pa en EV/EBIT-multipel for att hirleda ett
motiverat véarde for Hifab. Vid en analys av urvalsgruppen estimeras jamftrelsebolagen vdxa omséttningen
med en median-CAGR om 1 %, vilket kan jamféras med Hifab som estimeras vdxa omsittningen med en
CAGR om 3,5 %. Hifab &r ett mindre bolag an jamférelsegruppen bade avseende borsvarde och omsittning,
vilket medfcr ett hogre avkastningskrav, varfor en vérderingsrabatt motiveras. Utifran en jimforelse med
urvalsgruppen estimeras Hifab uppvisa en hdg EBIT-tillvixt. Urvalsgruppen estimeras uppvisa en
genomsnittlig EBIT-tillvixt (CAGR) om 2,2 % mellan aren 2023-2026, medan Hifab estimeras uppvisa en
EBIT-tillvaxt om 25 %, vilket motiverar en vérderingspremie. Vid en jamforelse mot key peer-gruppen
estimeras jamforelsebolagen vaxa med en omsattnings CAGR om 2,2 % mellan aren 2023-2026. Dessutom
forvantas key peer-gruppen uppvisa en hogre EBIT-tillvéxt (CAGR) under denna period, dar EBIT-tillvaxten
estimeras uppga till 7,8 %, dér Projektengagemang drar ned genomsnittet.

Under juni manad ar 2024 la Sweco ett bud pa Projektengagemang om 15 kr per aktie, vilket motsvarade
ett bolagsvarde om cirka 367 MSEK och utgjorde en premie om 117 % i jamforelse med stdngningskursen
dagen innan budet, och driver dirmed upp genomsnittmultipeln fér key peer-gruppen samt aktualiserar
marknadsmassiga multiplar. Key peer-gruppen vérderas i genomsnitt till en EV/EBIT-multipel om 14,1x for
helaret 2026, dar Sweco och, sasom namnt, Projektengagemang driver upp genomsnittet, medan Afry drar
ned detsamma efter en svag inledning av ar 2025, vilket kan jamféras med Hifab, som varderas till 7,2x
baserat pad Analyst Groups prognos for ar 2026. D& EBIT-tillvaxt utgér den framsta faktorn som driver
EV/EBIT-multipeln, &r det logiskt att Sweco handlas till den hégsta EBIT-multipeln bland jamférelsebolagen
(exklusive Projektengagemang), vilka har en EBIT-tillvdxt om 14 %, samt att Sweco uppvisar en av de
hdgsta marginalprofilerna i gruppen och utgér branschledare i Europa.

Hifabs aktie har handlats upp cirka 71 % pa tre ars sikt, baserat pa stdngningskursen om 3,5 kr per aktie
den 20 oktober. Marknadsvardet for Hifab har i synnerhet drivits av en stark vinsttillvaxt sedan ar 2022, dar
exempelvis EBIT-resultatet har 6kat fran 4,5 MSEK under ar 2022 till 26 MSEK under &r 2024, motsvarande
en arlig tillvaxttakt om 142 %. Samtidigt som Hifabs aktiekurs, och darmed marknadsvérde, har 6kat sa har
Bolaget uppvisat en stark vinsttillvéxt under motsvarande period, varav [énsamhetstillvéxten har varit hogre
an okningen av marknadsvdrdet. Analyst Group menar darfor att Hifabs aktiekursutveckling primért har
drivits av en vinsttillvaxt, dar l6nsamhetsforbattringarna har resulterat i att Bolaget successivt har handlats
till lagre varderingsmultiplar. Denna utveckling gar tydligt att urskilja i grafen pa nasta sida (s. 19), vilken
visar [dnsamhetsmultiplar samt Hifabs marknadsvérde per LTM-basis mellan perioden Q3-23 — Q3-25.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Analyst Group anser att den bevisade turnarounden och givet att Bolaget intar en
mer expansiv fas som forvdntas kunna driva tillvixten framgent, bdr motivera en
multipelexpansion, i synnerhet vid en jdmférelse med median- och genomsnitts-
varderingen av jamforelsebolagen. Givet detta resonemang anser Analyst Group
att en EV/EBIT-multipel om 11,5x, vilket ar lagre an urvalsgruppen och key peer-
gruppen, dr motiverad baserat pa 2026 ars estimerade EBIT-resultat. Detta ger,
givet ett estimerat EBIT-resultat om 31 MSEK for ar 2026, ett Enterprise Value om
cirka 361 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsranta om 11 % samt utifrdn
estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvérde per aktie om 5,3 kr
(5,1) i ett Base scenario. For att ge ytterligare perspektiv i relativvarderingen
illustreras det hirledda motiverade virdet per aktie baserat pa vald EV/EBIT-
multipel fér 2026 ars prognostiserade EBIT-resultat i appendix (s. 24).

Diskonterad kassaflodesanalys (DCF)

Vi viéljer att komplettera uppréttad relativvdrdering med en diskonterad
kassaflodesanalys for att ge ytterligare perspektiv pa varderingen. Analyst Groups
DCF utgors av en explicit prognosperiod fram till &r 2027, en normaliserad period
mellan &ren 2027-2033" samt en terminalperiod. Under den explicita
prognosperioden estimeras Hifab uppvisa en organisk CAGR i nettoomsittningen
om 4,8 %. Vidare, estimeras Bolagets EBIT-marginalen expandera fran 8 % ar
2024 till att nd en EBIT-marginal om 10 % under helaret 2027. Under
normaliseringsperioden estimeras Hifab uppvisa en CAGR i nettoomsittningen
om 3 %, under terminalperioden har vi applicerat en tillvixttakt om 2 %. Vi har
diskonterat de framtida fria kassaflédena med en WACC om 11 %, vilket ger ett
DCF-virde om 5,9 kr per aktie. Aven om DCF-vérderingen inte indikerar exakt
samma varde som relativvirderingen ser vi den dnda som ett relevant stod till
relativvirderingen och pavisar potentialen vid en estimerad I6nsamhetsnivd om
cirka 10 %, vilket ar en rimligt marginalprofil fér Hifabs affarsmodell.

Framatblickade multiplar

20 EV/EBITDA EV/EBIT ~ e=@==EV/NOPAT  e=@==EV/FCF
X

10x < h

0x

2024A  2025E 2026E 2027E  2028E  2029E 2030E 2031E  2032E  2033E  2034E Terminal
Value

Lonsamhet
EBITDA-margin EBIT-margin ==®==NOPAT-margin ==@==FCF-margin

20%

1o M

0%

2024A  2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E  2034E Terminal

Terminal Value Assumptions

Terminaltillvaxt 2%
Langsiktig EBIT-marginal 10%
Rérelsekapital (i % av nettoomsattning) 12%
D&A (i % av nettoomséttning) 1%
CAPEX (i % av nettoomsattning) 0%
Skattesats 21%
Riskfri ranta 3%
Marknadsriskpremie 6%
Levered Beta 0,6
Small-Cap Risk Premium 3%
Company Specifik Risk Premium 2%
Cost of Equity 1%
Target Debt/(Debt+Equity) 7%
After-Tax Cost of Debt 6%
WACC 11%
PV Estimerad period (2024-2026E) 88
PV Normaliserad period (2027-2033E) 141
Terminalvérde 160
Terminalvérde i % av Enterprise Value 422%
Total Enterprise Value 380
Nettoskuld 12
Total Equity Value 367
Antal aktier (i miljontal) 60,8
Equity Value Per Share 5,9

Nedan illustreras vilken effekt mindre justeringar i
terminaltillvaxt, WACC och antagen EBITDA-marginal
i residualperioden far pa Hifabs aktiekurs.

Kénslighetsanalys Hifab

Terminaltillvaxt

67 70 75 81
60 | 63 66 70 76
55 | 67 BN 62 66
50 52 54 56 59
46 48 49 51 53

WACC

EBIT-marginal (terminalperioden)

8% 10% 12% 14%

Value
" Bestdende av tva perioder,
2028-2030E samt 2029-2034E.
Analyst Groups prognoser
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Hifab

Bull & Bear

Bull scenario
Féljande &r ett urval av potentiella vardedrivare i ett Bull scenario:

= Hifab nar ut med Bolagets varumarke inom branschen och lyckas darigenom rekrytera ratt resurser
samt 6ka graden av specifika konsultuppdrag inom prioriterade omstaliningsomraden, vilket driver
tillvaxten i en hogre takt &n i ett Base scenario och mgjliggér en snabbare tillvixt &n marknaden som
helhet.

= Marknaden inom fastigheter och nybyggnation vander snabbare &n estimerat, vilket dkar antalet
uppdrag inom projektledning och bidrar till en forbattrad marknadssituation. Detta resulterar i en
hog efterfragan pa Hifabs konsulttjinster samt driver dkade timpriser och en hégre debiteringsgrad.

= Hifab lyckas framgangsrikt implementera langsiktiga tillvixtsatsningar och genom uppstart av nya
Bolaget uppvisar Koncernen en hdgre organisk tillvaxttakt fran och med ar 2026. Detta genomférs
med en bibehallen hég I6nsam, varav Hifab estimeras fortsitta driva marginalexpansionen, vilket
bidrar till en hog EBIT-tillvaxt som estimeras uppga till 21 % under prognosperioden.

Givet ovan potentiella virdedrivare estimeras Hifab kunna vixa i en snabbare takt och uppna en éarlig
intaktstillvaxt (CAGR) om 7 % (2024-2027E) for att i slutet av prognosperioden uppna en
nettoomséttning om 399 MSEK (2027), med ett EBIT-resultat om cirka 43 MSEK, vilket motsvarar en
EBIT-marginal om 11 %. | ett Bull scenario appliceras en EV/EBIT-multipel om 12x for Hifab, pa 2026 ars
estimerade EBIT-resultat. Detta ger, givet 2026 ars estimerade EBIT-resultat om 37,5 MSEK, ett
Enterprise Value om ca 419 MSEK. Givet en tillimpad diskonteringsrinta om 11 % samt utifran
estimerad nettoskuld motsvarar det ett potentiellt nuvarde per aktie om 6,1 kr (6,0) i ett Bull scenario.’

Bear scenario
Foljande &r ett urval av ett potentiella handelseforlopp i ett Bear scenario:

= Utmaningar inom marknaden for fastigheter samt ny- och ombyggnationer bestér lingre &n
estimerat, vilket bidrar till en dkad konjunkturkédnslighet avseende Bolagets intdkter samt en minskad
efterfraigan pa konsultuppdrag inom projektledning. Sammantaget resulterar detta i en
aterhallsamhet avseende nyrekryteringar och en lagre tillvaxttakt.

= En minskad efterfragan pa marknaden, i kombination med att Hifab forlorar marknadsandelar fill
stérre branschkollegor, bidrar till ett forsdmrat kapacitetsutnyttjande, vilket resulterar i en lagre
rorelsemarginal dn under heldret 2024. Bolaget estimeras dock fortsatt uppvisa en relativt god
I6nsamhet men uppnar inte Bolagets finansiella malséttning om en EBIT-marginal Gverstigande
10 % under prognosperioden.

= Hifab frlorar nyckelmedarbetare som historiskt har bidragit till férséljningen, vilket &ven minskar det
interna kunskapsutnyttjandet. Detta, i kombination med ovanstdende faktorer, bidrar till en lag
ensiffrig tillvaxttakt under prognosperioden.

Givet ovan, estimeras Hifab véxa i en lagre tillvaxttakt &n i Base- och Bull- scenariot dar intaktstillvaxten
(CAGR) uppgar till 1 % (2024-2027E), med en negativ tillvaxt under ar 2025, och nar vid slutet av
prognosperioden en nettoomsattning om 336 MSEK (2027), med ett EBIT-resultat om cirka 25 MSEK,
vilket motsvarar en EBIT-marginal om 8 %. | ett Bear scenario motiveras inte multipelexpansion och
Analys Group appliceras darfér en EV/EBIT-multipel om 8,5x, vilket &r i linje med Hifabs EV/EBIT-multipel
LTM. Givet en applicerad EV/EBIT-multipel om 8,5x for Hifab, pa 2026 ars estimerade EBIT-resultat.
Detta ger, givet 2025 ars estimerade EBIT-resultat om 24 MSEK, ett Enterprise Value om ca 165 MSEK.
Givet en tilldmpad diskonteringsranta om 11 % samt utifrdn estimerad nettoskuld motsvarar det ett
potentiellt nuvarde per aktie om 2,5 kr (2,2) i ett Bear scenario.’

" Se Appendix sida 25-26 for
prognoser i Bull- respektive Bear
scenario.

Analyst Group

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten

Bull
scenario

Estimerad EBIT 2025E
38 MSEK

Applicerad EV/EBIT-
multipel

12x

Virde per aktie

6,1 SEK

Bear
scenario

Estimerad EBIT 2025E

25 MSEK

Applicerad EV/EBIT-
multipel

8,5x

Varde per aktie

2,5 SEK
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Ledning & Styrelse

Analyst Group

Ledning

Nicke Rydgren, CEO for Hifab

Nicke har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran ledande roller som COO och Divisionschef pa PE Teknik
& Arkitektur, Analys- och Rédgivningschef pa Bisnode, Managing Partner pa Great Consulting Group,
Europaproduktchef pa HP. Utbildning: MBA fran SSE Stockholm School of Economics.

Aktieinnehav i Hifab: 1 576 102 aktier (2,59 %).

Johan Lakelius, CFO for Hifab
Johan har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som financial Controller pd Marginalen Bank,
Senior Accountant pd Lantmannen, Ekonomichef pa Porsche Center, Controller p& GE Capital. Utbildning:
Civilekonom, Ume& Universitet.

Aktieinnehav i Hifab: 83 566 aktier (0,14 %).

Amanda Tevell, Vice VD for Hifab och VD for Hifab Advisory

Amanda har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som affirsomradeschef samt strategi- och
affarsutvecklingschef pad PE Teknik & Arkitektur, strategikonsult p& Accenture. Uthildning: M.Sc inom
Hallbarhet, B.Sc inom Arkitektur och Teknik, Chalmers

Aktieinnehav i Hifab: 154 754 aktier (0,25 %).

Emma Johansson, CMO, kommunikationschef for Hifab

Emma har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som COO pa Holy Comms, marknadschef pa PE
Teknik & Arkitektur. Utbildning: Kandidatexamen inom Marknadskommunikation och IT, Stockholms
universitet.

Aktieinnehav i Hifab: 22 200 aktier (0,04 %).

Darian Hassan, Affarschef Stockholm

Darian har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som konstruktor i olika roller, gruppledare
konstruktion pa ACC, projektledare och gruppchef pa Tjuren Projektpartner. Utbildning: Hogskoleingenjor
Byggteknik & Design, KTH

Aktieinnehav i Hifab: 64 000 aktier (0,11 %).

Malin Tomasson, Affarschef Goteborg

Malin har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som projektledare inom produktutveckling/design
pa bland annat Adiga AB och New Store Europe, séljare lokalplanering butikskoncept pa IKEA. Utbildning:
Teknisk Design KY-utbildning Volvo.

Aktieinnehav i Hifab: 17 000 aktier (0,03 %).

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Shabnam Tavakoli, Affarschef Stockholm

Shabnam har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som projektledare, Funktionsledare pa
Trafikverket for stora projekt samt multidisciplinar uppdragsledare pa WSP och Ramboll. Uthildning: B.Sc
Samhéllsbyggnad, KTH.

Aktieinnehav i Hifab: 0 aktier (0,0 %).

Anders Eson Welin, Affarschef Malmo

Anders har huvudsakligen flerarig erfarenhet inom samhallsbyggnad, 20 ar fran entreprenérssidan, 10 ars
som konsult och 10 &r som bestéllare. Uthildning: Gymnasieingen;jor.

Aktieinnehav i Hifab: 22 124 aktier (0,04 %).

Elin Mattsson, Affarschef Gavle

Elin har huvudsakligen tidigare erfarenheter fran roller som konsult inom projektledning i olika typer av
uppdrag pa Sweco Management. Utbildning: Samhéllsbyggnad, KTH.

Aktieinnehav i Hifab: 17 000 aktier (0,03 %).

Styrelsen
Petter Stillstrom, styrelseordférande

Petter &r VD for Traction sedan 2001 och styrelseledamot sedan 1997. Ordférande i Softronic,
Nilorngruppen och OEM International samt ledamot i BE Groups styrelse.

Aktieinnehav i Hifab via Niveau: 638 666 A-aktier och 2 653 000 B-aktier indirekt via Niveau Holding
Aktiebolag.

Aktieinnehav i Hifab via Traction: 924 000 A-aktier och 30 907 932 B-aktier indirekt via AB Traction.

Anna Bergius, styrelseledamot

Anna har lang erfarenhet av forséljning, marknadsforing och digitalisering i borsnoterade miljéer. Hon har
tidigare haft roller som CEQ for Offerta Group AB och Business Area Director pa Fortnox. Idag &r Anna
styrelseledamot i Alabio AB och Lotstornet.

Aktieinnehav i Hifab: 0 aktier.

Mathias Wallestam, styrelseledamot

Mathias har lang erfarenhet av fastighet och finans och har haft flertalet ledande roller, bland annat Chef
Affarsutveckling inom affarsomradet projektutveckling pa Corem Property Group AB och Chef
affdrsutveckling pa Tobin Properties AB. Sedan 2024 4r han CFO pa Kldvern och Vice VD pa samma bolag
sedan 2023.

Aktieinnehav i Hifab: O aktier.

Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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Thomas Tranberg, styrelseledamot

Thomas &r Vice VD pa Bonnier Fastigheter sedan 2011 samt Chef for kommersiella fastigheter pA samma
bolag sedan 2020. Innan dess har han haft flertalet ledande roller pd Skanska, savél nationellt som
internationellt.

Aktieinnehav i Hifab: 12 500 aktier.

Martin Hakansson, arbetstagarledamot utsedd av Unionen

Martins huvudsakliga arbetslivserfarenheter ar projektledare pa Hifab sedan ar 2015. Innan dess har han
arbetat som konsult och projektledare inom kraftbranschen, bade som egenféretagare och anstilld.

Aktieinnehav i Hifab: O aktier.
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Appendix

Prognos, Base scenario (MSEK)

Tillvéxt -6,4% 4,2% 6,4% -5,3% 10,1% 87%
Nettoomsittning 296,2 308,7 328,3 311,0 342,3 372,2
Totala intdkter 299,8 309,3 328,5 311,0 342,3 372,2
Ovriga externa kostnader -113,8 -109,1 -115,3 -96,8 -108,5 -121,3
Personalkostnader -170,2 -172,2 -176,7 -180,0 -194,4 -205,7
EBITDA 15,8 28,0 36,5 34,2 39,4 45,2
EBITDA-marginal 5% 9% 11% 11% 12% 12%
Av- och nedskrivningar -11,3 -12,0 -10,2 -11,8 -8,3 -8,1
EBIT 4,5 16,0 26,3 22,4 31,0 371
EBIT-marginal 2% 5% 8% 7% 9% 10%
Réntenetto -0,8 -2,7 -1,7 -0,7 -0,4 -0,4
EBT 3,7 13,3 24,6 21,7 30,7 36,7
Skatt -0,8 -0,6 1,1 -4,5 -6,3 -7,6
Nettoresultat 2,9 12,7 25,7 17,2 24,4 29,1
Nettomarginal 1,0% 4,1% 7,8% 5,5% 7,1% 7,8%
Totalt utestaende aktier (miljoner) 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8 60,8
EPS 0,0 0,2 0,4 0,3 0,4 0,5
DCF - Base scenario Explicit prognosperiod
(MSEK) 2025E 2026E 2027E
NOPAT 18 25 29 30 31 32 32 32 33 33 34
+D&A 12 8 8 8 7 7 7 5 4 3 4
- CAPEX 0 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2
Okning (-) / Minskning (+) i 2 2 5 4 4 2 2 6 0 0 0
rorelsekapitalet
Fritt kassaflode 28 30 31 40 36 36 36 43 35 34 36
Fritt kassaflode (diskonterat) 27 26 25 29 23 21 19 20 15 13 160
SEK . . . .
Applicerad EV/EBIT-multipel (2026) & pris per aktie
8
6,2 6,6
5,7
6 5,3
4.4 4,8
3,9 ’
4
2
0
8,2x 9,2x 10,2x 11,2x 12,2x 13,2x 14,2x
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Appendix

Prognos, Bull scenario (MSEK)

Tillvéxt -6,4% 4,2% 6,4% -4,1% 15,2% 10,1%
Nettoomsittning 296,2 308,7 328,3 314,7 362,7 399,1
Totala intdkter 299,8 309,3 328,5 314,7 362,7 399,1
Ovriga externa kostnader -113,8 -109,1 -115,3 -96,0 -116,1 -132,5
Personalkostnader -170,2 -172,2 -176,7 -176,9 -200,8 -215,8
EBITDA 15,8 28,0 36,5 41,9 45,8 50,8
EBITDA-marginal 5% 9% 11% 13% 13% 13%
Av- och nedskrivningar -11,3 -12,0 -10,2 -11,8 -8,3 -8,1
EBIT 4,5 16,0 26,3 30,0 37,5 42,7
EBIT-marginal 2% 5% 8% 10% 10% 11%
Réntenetto -0,8 -2,7 -1,7 -0,7 -0,4 -0,4
EBT 3,7 13,3 24,6 29,3 371 42,3
Skatt -0,8 -0,6 1,1 -6,0 -7,7 -8,7
Nettoresultat 2,9 12,7 25,7 23,3 29,5 33,6
Nettomarginal 1% 4% 8% 7% 8% 8%
mmmmm Nettoomséttning EBITDA EBIT EBITDA-marginal = ===~ EBIT-marginal
MSEK
450 20%
399
350 328 315
206 309
300
VGO I I - R I I -
YL 10%
200 L
150 o=
100 -8 51
- 37 42 46 3g 43
50 - 28 26 30
16 4 16
0 0%
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

/\nalyst GI‘OUp Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten




Appendix

Prognos, Bear scenario (MSEK)

Tillvéxt -6,4% 4,2% 6,4% -7,7% 3,2% 7,6%
Nettoomséttning 296,2 308,7 328,3 303,1 313,0 336,6
Totala intékter 299,8 309,3 328,5 303,1 313,0 336,6
Ovriga externa kostnader -113,8 -109,1 -115,3 -96,4 -99,5 -110,4
Personalkostnader -170,2 -172,2 -176,7 -175,5 -180,3 -194,0
EBITDA 15,8 28,0 27,3 33,1 32,2 32,9
EBITDA-marginal 5% 9% 8% 1% 10% 11%
Av- och nedskrivningar -11,3 -12,0 -10,1 -8,3 -8,1 -8,2
EBIT 4,5 16,0 17,2 24,8 241 24,7
EBIT-marginal 2% 5% 5% 8% 7% 8%
Réntenetto -0,8 -2,7 -0,4 -0,4 -0,4 -1,9
EBT 3,7 13,3 24,6 24,4 23,7 22,8
Skatt -0,8 -0,6 1.1 -5,0 -4,9 11
Nettoresultat 29 12,7 25,7 19,4 18,8 23,9
Nettomarginal 1% 4% 8% 6,2% 5,6% 7,7%
s Nettoomséttning EBITDA EBIT EBITDA-marginal ~ ====- EBIT-marginal
MSEK
400 20%
350 328 337
s 206 309 303 313
250
200 10%
150 . TS s.—— I T e——e -
100 -
50 15’,4,—’/ 28 . 37 26 3 49 3 25 32 2
0 0%
2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E

/\nalyst GI‘OUp 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.

Analyst Group



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

	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5
	Slide 6
	Slide 7
	Slide 8
	Slide 9
	Slide 10
	Slide 11
	Slide 12
	Slide 13
	Slide 14
	Slide 15
	Slide 16
	Slide 17
	Slide 18
	Slide 19
	Slide 20
	Slide 21
	Slide 22
	Slide 23
	Slide 24
	Slide 25
	Slide 26
	Slide 27

