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Levererar 6ver férvantan

Vard och omsorgs-bolaget Hederas tredje kvartal var starkt och bolaget
vantas sla Mangolds prognoser for 2021. Forsaljningen dkade med 14
procent mot drets andrakvartal samtidigt som6nsamheten har forbattrats.
Hedera uppvisar positiv rorelsemarginal for det femte kvartalet i rad
och resultatet per aktie fore utspadning (0,22) dkade jamfort med forra
arets motsvarande siffra (0,14). Bolaget har uttkat organisationen samt
nyttjat sina diverse intaktsstrommar pé ratt satt. Mangold ser positivt pa
utvecklingen som &r ett kvitto p& Hederas affarsmodell.

Nytt forvarv i sfaren

Information

Rek/Riktkurs Kop 13,00
Risk Hog
Kurs (kr) 8,60
Borsvarde (Mkr) 73
Antal aktier (Miljoner) 8,4
Free float 45%
Ticker HEGR
Nasta rapport 2022-02-18

L . L Hemsida hederagroup.se
Hedera har tilltratt sitt forvarv av Livsanda Care. | samband med férvarvet
. . . . . N . Analytiker Emil Ohlsson
cementerar Hedera sin position inom personlig assistans i Vastsverige.
Positiva synergieffekter vantas uppnds givet Livsanda Cares goda
finansiella resultat, AAA-ackreditering samt differentierade tjansteutbud.
Mangold ser positivt pd Hederas férmaga att forvarva och integrera nya Agarstruktur Aktier Kapital
bolag med §t§rk finansiell position. Qnder arets tr.edje kvaﬁal u.ppwsade Bertil Haglund 3914842  46.5%
Hedera positivt resultat och forbattringar av marginaler, vilket vittnar om
. . R . . Transferator Ventures 843 983 10,0%
att bolaget kan integrera sina forvarv pa ett kostnadsmassigt gynnsamt
satt. Samtidigt har de dven bibehallit en attraktiv I6nsamhetsutveckling. Rune Léderup 404 231 4.8%
Thomas Hedstrom 367 852 4,4%
Uppsida att hamta Sophie Haglund 288 135 3,4%
Mangold behaller sin rekommendation Kép och riktkursen 13,00 kronor. Lars Jansaker 261818 3,1%
Det innebar en uppsida om cirka 50 procent. For att véxa in i varderingen Porticus Oresund 259 545 3.0%
kravs att Hedera fortS?tter uppwsan positiv forsalmmgstjllvaxt samtidigt Peter Nasiund 121 212 1.4%
som framtida forvarv integreras pa ett kostnadseffektivt satt. Bolaget
.. .. . . . Totalt 8421 605 100%
vantas dven utvidga sin geografiska exponering.
“ Nyckeltal (Mkr) 2 020 2021P  2022P 2023P 2024P
Forsalining 218,2 241,2 300,6 327,7 353,9
EBIT 0,0 52 10,2 13,8 17,2
= Vinst fore skatt 24 34 84 119 154
2 EPS (kr) -0,24 031 078 1,11 143
’ o ( EV/Férsaljning 05 05 04 04 03
EV/EBITDA 491 151 9.2 7,3 6,0
Kursutveckling % m 3m 12m
HEGR 147 06 807 EV/EBIT neg 22,8 11,5 8,6 6,9
OMXSPI 7.4 2.9 37.8 P/E neg 23,4 9.4 6,6 51



Investment case

Omsorgsfull tillvaxtresa

Mangold upprepar rekommendationen Kép for Hedera och en riktkurs
pd 13,00 kronor pad 12 manaders sikt. Det ger en uppsida om cirka 50
procent. Mangold beddmer att bolaget star infor en tillvaxtresa drivet av den
underliggande marknadsefterfrdgan pa bolagets tjanster.

L6sning pa samhallsproblem

Sveriges sjukvard dr mer anstrdngd dn nagonsin i efterdyningarna av
Covid-19. Cirka 126 000 farre operationer har genomforts jamfort med
ett normalt &r enligt SVT, och pandemin ldmnar en vardskuld. Dartill menar
Sveriges Lakarforbund att Sverige har lagst antal vardplatser per invanare i
Europa (2,2 per 1 000 invanare). Bemanningsforetag, likt Hedera, kan bidra
med en stor avlastning och effektivisering for att |6sa problemet. Mangold
spar att efterfragan for Hederas tjdnster kommer att vara mycket stark, med
l&g risk for fluktuationer givet det underliggande behovet av personal inom
varden. Det vantas driva verksamhetsutvecklingen i positiv riktning.

Frisk verksamhetsutveckling

Mangold beddmer att Hedera vaxer organiskt med cirka 11 procent per &ri
snitt mellan 2020 och 2026. Bolaget har som mal att véaxa med 20 procent
totalt, dels genom organisk tillvéxt, dels genom forvarv som har positiv
paverkan pa omsattningen. Hedera vantas dven uppné en rorelsemarginal
(exklusive forvarv) om 6 procent 2025 under forutsattningarna att bolaget
kan effektivisera sina operationella kostnader. Bemanning innebar fordelar
bade for arbetsgivare och arbetstagare; arbetsgivare betalar bara for den
tid som de anstéllda och underkonsulter jobbar vilket innebar att tid och
lonekostnad optimeras. Hedera vantas kunna tillféra personal och mota
efterfragan inom bada omréddena, och darmed &ka sina intakter.

Star ut i mangden

Hedera formedlar humankapital inom vard och omsorg samt personlig
assistans. Bolaget starsaledes ut genom att ha tva intaktsstrommar. Dessutom
innebar Hederas strategi att vaxa bade genom forvarv och organiskt att
bolaget ar unikt i branschen. Marknaderna kannetecknas av hog konkurrens
och differentiering ar hogst vasentligt. Bolagets historik ar lyckad; mellan
2015 och 2020 uppgick den genomsnittliga arliga forsaljningstillvaxten
(CAGR) till 6ver 110 procent. Mangold ser positivt pa bolagets formaga att
identifiera bolag dar chanserna till positiva synergieffekter ar hoga. Det i
sin tur ar av hogsta prioritet for att moéta forvantningarna och fortsatta ta
marknadsandelar.

Riktkurs 13,00 kronor per aktie

Sverige har ldgst antal
vdrdplatser i Europa per tusen
invdnare

Viintas véxa med 11 procent
per dr

CAGR 110 procent mellan
2015 och 2020
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Hedera Group - Uppdatering

Levererar 6ver forvantan

Hederas nettoomsattning uppgick till 61,6 miljoner kronor under det tredje
kvartalet 2021. Det &r en 6kning om fyra procent jamfort med samma
period 2020 samt en 6kning om 13 procent mot arets andra kvartal. Aven
rorelseresultatet (EBIT) om 2,2 miljoner kronor ar en forbattring jamfort
med samma period 2020 (1,7 miljoner kronor). Noteras bor att Hedera dven
redovisar ett positivt resultat under det tredje kvartalet.

Hedera Group - Forséljning och EBIT
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Kélla: Mangold Insight

Tidigare har vi understrukit vikten av att hélla kostnaderna i schack vilket
Hedera uppvisat prov pa. Aven intakterna okar, vilket &r bevis pa att Hedera
kan skala verksamheten. Det i sin tur dkar sannolikheten att bolaget néar
malen kring [dnsamhet. Mangold beddmer att Hedera kan uppvisa ldnsamhet
redan 2021.

Nytt férvarv i sfaren

Hedera har slutfort forvarvet av det personliga assistans-bolaget Livsanda
Care. Mangold ser positivt pa forvarvet dar Hedera vantas dka sin exponering
inom den personliga assistansbranschen i Vastsverige. Det i sin tur ar i linje
med Hederas méal om att bli rikstdckande. Livsanda Care omsatte 52,6 miljoner
kronor 2020 och uppvisade ett rorelseresultat om 2,5 miljoner kronor samma
ar. Bolaget har dven AAA-ackreditering vilket &r det hogsta kreditbetyget
ett aktiebolag kan erhdlla. Livsanda Care grundades 2004 and har vaxt till
en betydande aktor tack vare sin differentiering genom bland annat sociala
gruppaktiviteter och unik personligt anpassad personlig assistans.

Omsdittningen ékar

Stdrker sin position in

Vistsverige
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Hedera Group - Vardering forts.

Vantas sla prognoser

Mangold beddmer att Hedera uppnérvar forsaljningsprognos om 241 miljoner
kronor 2021. Det fijarde kvartalet har historiskt sett varit starkt samtidigt som
integreringen av Livsanda Care vantas paverka omsattningen positivt. Givet
dessa forutsattningar ar sannolikheten att Hedera vaxer mer an 13 procent
mellan arets tredje och fijarde kvartal. Ett EBIT p& dver 2 miljoner kronor som
ar nuvarande estimat finns dven inom rackhall.

HEDERA GROUP - PROGNOS INTAKTER

Kan évertrdffa prognosen

(Mkr)

Nettoforsaljning
Tillvaxt (%)

EBIT
EBIT-marginal (%)

2021P
Q1 Q2 Q3
554 54,5 616
-2% 13%
0.7 0,3 2.2

1,3% 0,6% 3,6%

Q4P
69,5
13%

2,0
2.9%

Helar

241,0

5,2

Kélla: Mangold Insight

Uppsida i aktien
Mangold uppepar riktkursen

om 13,00 kronor, motsvarande en uppsida

om cirka 50 procent. For att uppna riktkursen kravs att Hedera fortsatter

att identifiera och forvarva

bolag som integreras i koncernen pa ett

kostnadseffektivt satt. Bolaget forvantas aven behélla sina marknadsandelar.

HEDERA GROUP - DCF-VARDERING

Uppsida om 50 procent

(Mkr)
EBIT
Fritt kassaflode

Terminalvarde

2021P 2022p 2023P 2024pP 2025P

52 10,2 13,8 17,2
55 4.8 10,4 14,0

22,1
18,5

2026P
32,5
26,5
220,6

Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt
14% 2% 21%
Riktkurs
Enterprise value 1664
Equity value 109.,8
Riktkurs per aktie (kr) 13,07
Kélla: Mangold Insight
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Hedera Group - SWOT

Styrkor Svagheter

- Bred tjansteportfolj - Liten spelare
- Flera varumarken

- Bredd pa avtal

Moijligheter Hot
- Flera avtal att leverera pa, digitalisering. - Relationsbaserad affar
- Assistansmarknadens framfart - Overrekryteringar till konkurrenter
- Losning till personalbehovet kring Sveriges - Hogre ersattningsbild till konsulter
vardskuld
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Hedera Group - Appendix forts.

Hedera Group - Forsaljning och tillvaxt
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Hedera Group - Rorelseresultat och marginal
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Hedera Group - Fritt kassaflode
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Hedera Group - Resultat & balansrakning™

Resultatriakning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Forsalining 209,6 218,2 241,2 300,6 327,7 3583,9
Inkdpta tjdnster -112,1 -84,0 -92,4 -101,6 -111,8 -123,0
Personalkostnader (externt) -71.,6 -101,1 -112,2 -152,6 -166,0 -177,4
Bruttovinst 25,9 33,1 36,6 46,3 49,8 53,4
Bruttomarginal 12% 15% 15% 15% 15% 15%
Personalkostnader (internt) -16,4 -23,2 -19,2 -21,5 -20,5 -19.7
Ovriga kostnader -8,6 -7.5 9.6 -12,0 -13,.1 -14.2
Avskrivningar -2.2 -2.4 -2,6 -2,5 -2,5 -2.4
Rorelseresultat -1,3 0,0 5,2 10,2 13,8 17,2
Rorelsemarginal -1% 0% 2% 3% 4% 5%
Rantenetto -1.4 -2,4 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
Vinst efter finansnetto -2,7 -2,4 34 8,4 11,9 15,4
Skatter -0,2 0,4 -0,7 -1.8 -2,6 -34
Nettovinst -2,9 -2,0 2,6 6,5 9,3 12,0
Balansrikning (Mkr) 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa och bank 5,3 4.4 9.1 12,1 20,7 32,8
Kundfordringar 26,0 19,7 23,1 30,5 35,0 38,8
Lager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga omséttningstillgdngar 20,0 10,5 10,5 10,5 10,5 10,5
Anlaggningstillgangar 85,8 86,8 84,2 81,7 79,2 76,8
Totalt tillgangar 1371 121,4 126,9 134,7 145,4 158,9
Skulder

Leverantorsskulder 15,3 10,8 12,7 13,9 15,3 16,8
Skulder 70,2 61,0 61,0 61,0 61,0 61,0
Totala skulder 85,5 71,8 73,7 74,9 76,3 77,8
Eget kapital

Bundet eget kapital 12,4 12,4 13,4 13,4 13,4 13,4
Fritt eget kapital 39,2 37,2 39,8 46,4 55,7 67,7
Totalt eget kapital 51,6 49,6 53,3 59,8 69,1 81,1
Skulder och eget kapital 137,1 121,4 126,9 134,7 1454 158,9
Kalla: Mangold Insight

*Berdkning av bruttomarginalerna dr Mangolds
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade senast Hedera Group den 18:e oktober 2021.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Hedera Group.

Mangold dger aktier i Hedera Group.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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