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Tellusgruppen
Utrymme f0r fortsatt konsolidering

Tellusgruppen ("Tellusgruppen” eller "Koncernen”) &r en
diversifierad utbildningskoncern, huvudman fér 28 férskolor
och 8 grundskolor, med kompletterande verksamhet inom
bl.a. utbildningsresurser. Attraktiv positionering och kvalitativ
undervisning har lyft beldggningsgraden inom férskolan fran
ca 65 % (2021) till ca 78 % (2025) och drivit en successivt
starkt I6onsamhet, trots minskade barnkullar. Parallellt har
Koncernens aktiva forvdarvsagenda breddat intéktsbasen
bortom skolpengen, dar segmentet Utbildningsresurser,
innefattande bl.a. modersméalsundervisning, studiehandled-
ning och vikarieférmedling, utgjorde ca 17 % av intdkterna
under Q1-26. Med en balanserad kapitalallokeringsstrategi,
innefattande utdelning och selektiva férvérv, samt en justerad
Nd/EBITDA om 0,9x LTM, bedéms Koncernen ha fortsatt
utrymme for konsolidering i en fragmenterad marknad. Med
en applicerad EV/EBIT-multipel om 6,0x pa 2026 ars esti-
merade EBIT-resultat (36 MSEK) hérleds ett motiverat nu-
varde om 9,8 kr (8,8) per aktie i ett Base scenario.

= Stabil inledning pa 2026 med fortsatt organisk tillvaxt

Intékterna uppgick till 138,2 MSEK (131,6) under Q1-26,
motsvarande en organisk tillvixt om 5,0 % Y-Y, i linje med vara
estimat (137,9). Tillvdxten drevs av samtliga tre segment, dér
forskolan véxte 4,7 %, grundskolan 8,3 % och Utbildnings-
resurser 12,8 %. Beldggningsgraden inom forskolan stirktes
vidare till 79,4 % (77,7), vilket tillsammans med en
uppreviderad skolpeng, fler elever inom grundskolan samt
forvérvet av Danderyds Enskilda skola AB beddms stddja
fortsatt tillvdxt och marginalutveckling under resterande 2026.

= Forvarv starker positionen i Stockholmsomradet

Under mitten av Q2-26 konsoliderades forvérvet av Danderyds
Enskilda skola, vilket tillfér en foér- och grundskola med ett
samlat tillskott om ca 200 barn och elever. Kdpeskillingen
uppgick till 6,5 MSEK, vilket forvintas addera en arlig
omséttning om ca 30 MSEK. Vérderingen om ca EV/EBIT 5,1x
(2024/2025) framstar som attraktiv, dar den geografiska
narheten till befintlig drift bedéms begrénsa integrationsrisken
och stédja synergieffekter. Med en justerad Nd/EBITDA exkl.
IFRS 16 om 0,9x kvarstar finansiellt utrymme for fortsatta
selektiva forvdrv, dar skarpta regulatoriska krav pa kvalitets-
sdkring och transparens forvintas accelerera konsolideringen
till stérre aktorers fordel.

= Forbattrade tillvaxtutsikter motiverar uppreviderat varde

Mot bakgrund av forvérvstillskottet har estimaten for 2026-
2027 uppreviderats. Tellusgruppen Gvergick under Q1-26 fran
K3 till IFRS, och Analyst Group estimerar att EBIT-resultatet
starks fran ca 32 MSEK 2025 till ca 36 MSEK 2026, motsvar-
ande en EBIT-marginal om 6,4 % (6,2). Trots den politiska risk-
en anser Analyst Group att nuvarande vérdering om EV/EBIT
4,3x ar omotiverat 1ag gentemot peers, givet goda tillvaxt-
utsikter saval organiskt som via forvarv, estimerad marginal-
expansion och gradvis mer diversifierade intdkter. Med en
applicerad malmultipel om EV/EBIT 6,0x pa 2026E hirleds ett
motiverat nuvirde om 9,8 kr per aktie i ett Base scenario.
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Rikard Akhtarzand 4,4 %
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Prognoser (MSEK) 2024A 2025A 2026E 2027E

Nettoomséttning 450,9 489,0 527,8 561,5
Ovriga rérelseintakter 30,7 31,6 33,7 35,8
Totala intakter 481,6 520,6 561,5 597,3
Rérelsekostnader -468,0 -425,6 -458,7 -487,4
EBIT -13,1 32,3 35,8 40,0
EBIT-marginal -2,7% 6,2% 6,4% 6,7%
EV/S 03 03 0,3 0,2
EV/EBIT -11,2 45 41 37
P/E -6,2 10,4 10,0 8,1

Tellusgruppen Gvergick per den 1 januari 2026 fran K3 till IFRS. Réken-
skapsaret 2025 har omréknats enligt IFRS, vilket innebar att 2024A inte &r
fullt jamforbart med 2025A-2027E.
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Starkt belaggningsgrad trots fallande elevunderlag utgor ett kvitto pa operativ motstandskraft

| en marknad dér intékten per elev &r reglerad och lénsamhetspotentialen ddrmed i hdg grad avgors av
formagan att attrahera och behélla elever, blir positionering och pedagogiskt differentierade erbjudanden
centrala konkurrensfaktorer. Genom Koncernens profilerade koncept, sdsom kulturférskola, friluftsforskola,
tvasprakiga alternativ samt Robinson- och Thea-varumirken, har Tellusgruppen etablerat en tydlig nisch i
en annars relativc homogen skolsektor. Differentieringen bedéms ha bidragit till en stabil elevtillstrdmning
dven i ett demografiskt utmanande marknadsklimat med minskande fodelsetal. Under perioden 2019-2023
etablerade Koncernen 13 nya skolenheter, vilket initialt medférde ett underutnyttjat kapacitetsutrymme.
Sedan ar 2021 har dock beldggningsgraden inom forskoleverksamheten starkts fran ca 65 % till 78,1 %
ar 2025, trots att antalet nyfédda barn/ar i Sverige minskat med ca 14% under samma period. Att
Koncernen lyckats 6ka kapacitetsutnyttjandet i en krympande marknad vittnar om operationell styrka och
ett konkurrenskraftigt erbjudande. Den forbéttrade beldggningen &r i sin tur en barande forklaring till den
marginalaterhamtning som skett under det senaste aret, dd EBITA-marginalen stérkts fran ca 2,3 % ar 2024
till 5,4 % &r 2025. Analyst Group beddmer att ett fortsatt stigande kapacitetsutnyttjande méjliggor ytterligare
marginalexpansion genom operationell hivstang i den befintliga enhetsstrukturen.

Utbildningsresurser - strukturell tillvaxt i attraktiva nischomraden

Segmentet Utbildningsresurser, konsoliderat under varumérket Omnipro, utgér en intéktsbas som struktur-
ellt avviker fran Koncernens skolpengsfinansierade verksamhet. Segmentet adresserar nischomraden
sasom modersmalsundervisning, studiehandledning och bemanningstjanster, vilka bedéms gynnas av lang-
siktiga drivare sdsom migration, spraklig diversifiering och kompetensbrist inom skolsektorn, vilket ar
faktorer som verkar oberoende av demografisk utveckling och politiska beslut kring friskolesektorn. | takt
med att intdktsandelen fran verksamheter utanfor skolpengssystemet okar, bedéms den politiska risken
successivt minska pa Koncernniva, vilket pa sikt kan verka som katalysator fér en multipelexpansion. Dartill
utgor lanseringen av Al-plattformen Kentaur en intressant optionalitet, dér en framtida kommersialisering
mot externa skolhuvudmén skulle mdjliggéra en mer skalbar intdktsstrom &n Koncernens nuvarande
verksamheter, om dn med viss osékerhet kring tidpunkt och utfall. Sammantaget bedémer Analyst Group
att segmentets kombination av strukturell tillvixt, lagre regulatorisk exponering och utvecklingspotential
inom edtech inte fullt ut aterspeglas i dagens vérdering.

Lonsam tillvaxtplattform med fortsatt utrymme for forvarv

Tellusgruppen har uppvisat en stark historisk tillvixt med en CAGR om ca 26 % mellan aren 2019-2025,
drivet av savil organisk expansion som forvarv. Framgent bedéms 6kad beldggning inom fér- och grund-
skoleverksamheten samt tillvéxt inom Utbildningsresurser utgdra centrala drivkrafter till organisk tillvaxt
och marginalférbattring. Samtidigt mojliggér Koncernens etablerade foérvarvsramverk, senast bekréftat
genom forvdrvet av Danderyds Enskilda skola under Q1-26, fortsatt selektiv konsolidering i en fragment-
erad marknad dir ménga mindre aktdrer brottas med I6nsamhetsutmaningar. Skirpta regulatoriska krav pa
insyn och kvalitet forvintas dessutom paskynda denna utveckling, vilket gynnar stérre och finansiellt starka
aktorer sdsom Tellusgruppen. Koncernen har byggt upp en skalbar central plattform med gemensamma
lednings- och stddfunktioner, vilket baddar fér hégre l6nsamhet i takt med att nya enheter integreras. Med
en justerad nettoskuld/EBITDA om 0,9x LTM, beddéms den finansiella positionen ge utrymme fér ytterligare
strategiska forvarv, dven om dessa inte ingar i prognoserna.

Finansiell prognos och vérdering

Mellan dren 2026-2027 estimeras en tillvaxt-CAGR om 7,1 %, motsvarande en omsattning om ca 597 MSEK
ar 2027. Samtidigt estimeras EBIT-marginalen gradvis starkas, fran 6,2 % ar 2025 till 6,4 % ar 2026 och
6,7 % ar 2027. Med en applicerad EV/EBIT-multipel om 6,0x pa Koncernens estimerade EBIT-resultat om
35,8 MSEK ar 2026 hirleds ett motiverat nuvarde om 9,8 kr per aktie i ett Base scenario.

Politiska och regulatoriska risker medfor en inneboende riskpremie i sektorn

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

Ansvarsbegrénsning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar framstillt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utldtanden fran personer som AG bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera
riktigheten i informationen. Alla estimat i analyserna ar subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osakerhet och
boér anvdndas varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebar att
investeringsbeslut baserat pd information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjélvstandigt av
investeraren. Dessa analyser, dokument och information hdrrérande AG &r avsett att vara ett av flera redskap vid
investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare material och information samt konsultera en
finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag
det ma vara som grundar sig pa anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

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

Dessa har utformats for att sikerstilla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FOGRORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 vad géller tekniska standarder
for tillsyn fér de tekniska villkoren fér en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information
som rekommenderar eller foresldr en investeringsstrategi och for uppgivande av sérskilda intressen och
intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: https://www.analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups &sikt.
Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och Gvervigning
samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

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

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk instélld vy pa framtiden. Termen anvands for att beskriva de
faktorer som talar fér en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sd kallad uppdragsanalys. Detta innebdr att Analyst Group har mottagit betalning for att gora
analysen. Uppdragsgivare Tellusgruppen AB (vidare Koncernen) har inte haft ndgon méjlighet att paverka de delar dar
Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vérdering eller annat som skulle kunna tdnkas utgdra en subjektiv
bedémning. De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som &r rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker &ger inte aktier i Bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsréttsskyddad enligt lag och &r AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB
2014-2026). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillitet under forutsattning att analysen delas i
oférandrad form.

Analyst Group
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