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Sund verksamhetsutveckling Information

Assistans- och bemanningsforetaget Hedera redovisar ett starkt 2021. Rek/Riktkurs* Kop 13,00

Nettoomsattningen dkade med 13 procent jamfort med 2020, samtidigt Risk Hog

som rorelseresultat 6kade till 4,7 miljoner kronor (0,0 miljoner kronor).

Utvecklingen drivs av organisk och forvarvsdriven tillvaxt, och bekraftar Kurs (k) 675

Hederas formaga att forvarva bolag samtidigt som bolaget kan minska Borsvarde (Mkr)* 177

koncernens kostnadsmassa. Antal aktier (Miljoner)* 13,6
Free float 45%

Affarsomradet Assistans vaxer Ticker HEGR

Hedera har forvarvat Libra Assistans. Bolaget verkar i Falun och ar Nista rapport 2022-05-13

[bnsamt. Genom forvarvet skapar Hedera narvaro i Dalarna och

) o B ) o ) Hemsida hederagroup.se
breddar sig geografiskt, samtidigt som bolaget starker sin position inom i on
. o . . . L " . A ] Emil O
affarsomradet assistans. Det i sin tur ar en viktig aspekt for att std ut naytier m >son
pa marknaden och differentiera sig gentemot konkurrenter. Forvarvet ‘inkluderar fcretradesemission
finansieras genom en foretradesemission som vantas bli fulltecknad.
Det nya antalet aktier efter transaktionen uppgér till 13,6 miljoner, och Agarstruktur Aktier Kapital
r||<.t.l<ursen till 13,00 krono.r per aktje vilket ger ett nytt borsyarde om 176: Bertil Haglund 3914842  46.5%
miljoner kronor. Utdver Libra Assistans befaster Hedera sin position pa
. P . . Transferator Ventures 843 983 10,0%
assistansmarknaden genom sitt forvarv av Hemassistans i Varberg.
Rune Loderup 404 231 4.8%
Uppsida kvar att himta Thomas Hedstrom 367 852 4,4%
Mangold upprepar riktkursen 13,00 kronor per aktie for Hedera. Vara Sophie Haglund 288135 3,4%
prognoser for bolagets nettoomsattning och marginaler inkluderar de Lars Jansaker 261818 3,1%
senaste forvarven, och vi forvantar oss stabil tillvaxt under kommande Porticus Oresund 259 545 3.0%
perioder. Hedera. handlas hllien rabatt om cirka 33 Procent jamfort med Peter Nasiund 121 212 1.4%
peers och sett till P/S-multipeln. En storre varderingskostym finns att
. Totalt* 8481 629 100%
vaxa in i.
*inkluderar ej foretrddesemission
. ree Nyckeltal (Mkr) 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
NW\V‘M\/\ 1200 Forsalining 249 4 408,9 463,7 500,8 540,9
R a b EBIT 46 176 244 284 353
B a0 Vinst fore skatt 3,0 15,2 22,0 26,0 32,9
EPS (kn) 019 087 127 150 189
e ’ EV/Férsaljning 0.7 0.4 04 03 03
EV/EBITDA 241 8,2 6,2 54 4.4
Kursutveckling % m 3m 12m
TEeR 79 206 565 EV/EBIT 36,7 9,6 6,9 59 48
OMXSPI -8,2 -15,2 6,3 P/E 36,3 8,0 55 4,6 3,7



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 20
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 7 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

Sund verksamhetsutveckling

Hederas nettoomsattning dkade med 13 procent mellan 2020 och 2021.
Det fijarde kvartalet uppvisade stark tillvaxt om 35 procent jamfort med
samma period ifjol. Hedera slog vara prognoser bade for det fidrde kvartalet

och helaret.

HEDERA - INTAKTER

2021

Msek Q1 Q2 Q3

Nettoforsaljning (Mangold prognos)

Nettoforsaljning (Utfall) 554 54,5 61,6

Avvikelse (%)

Q4

Helar

69,5 2410
755 2470

+9%

+2%

Kélla: Mangold Insight

Hedera Group - Forsaljning och EBIT
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Kélla: Mangold Insight

Forbattrat resultat
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Parallellt med en forbattrad nettoomsattning redovisade Hedera dven
l6nsamhetsforbattringar. Rorelseresultatet for 2021 blev nagot lagre an
vara prognoser orsakat av pressade marginaler i bemanningsverksamheten.

Samtidigt utgdr det en vasentlig forbattring jamfort med 2020s siffra om 0,0

miljoner kronor.

HEDERA - KOSTNADER

2021
Msek Q1 Q2 Q3
EBIT (Mangold prognos)
EBIT (Utfall) 0,7 0,3 2,2
Avvikelse (%)

Q4
2,0
2,6
30%

Helar
52
4,7

-10%

Kélla: Mangold Insight

Tillvéixt om 13 procent YoY

Tilltagande 16nsamhet
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Hedera Group - Uppdatering forts.

Fullfoljer strategi

Hedera vaxer b&de organiskt och genom forvarv. | februari meddelade bolaget
att det avser forvarva assistansanordnaren Libra Assistans. Kopeskillingen
uppgar till 35,3 miljoner kronor och finansieras genom en féretradesemission
om drygt 5 miljoner nya aktier. Teckningskursen i emissionen uppgér till
4,50 kronor per aktie, en rabatt om cirka 35 procent mot aktuell kurs. Libra
Assistans startades 2006 och verkar i Falun. 2020 var bolaget EBIT-I6nsamt
(4,2 miljoner kronor) och omsatte 142,5 miljoner kronor. Utspadningen efter
emission uppgar till 37,5 procent.

Hedera har &ven fullfoljt forvarvet av assistansbolaget Hemassistans
i Varberg som har over 20 ars erfarenhet fran branschen. Bolaget i fraga
hade en forvantad omsattning om drygt 18,2 miljoner kronor for 2021
och EBIT om 1,5 miljoner kronor. Forvarvet styrker Hederas position pa
assistansmarknaden i Sverige.

Prognoser

Prognoserna fran tidigare analys behdlls. Mangold forvantar sig att Hederas
organiska ftillvaxt uppgar till 8 procent under 2022 vilket reflekterar
marknadstillvaxten. | 2022s nettoomsattning ar Libra Assistans medraknat
frdn och med april och Hemassistans i Varberg frdn och med juli ndr bolagen
integreras till Hedera Group. Resterande omsattning laggs till under 2023
ars prognos.

EBIT-marginalen vantas ¢ka med en procent per ar genom att bolaget
fortsatter att integrera l6nsamma bolag till koncernen samtidigt som
kostnaderna halls i schack.

HEDERA - PROGNOSER

Msek 2022P 2023P 2024P 2025P

Nettoforsaljning 408,79 463,7 500,8 540,9
EBIT 17,6 24,4 28,4 35,3
EBIT-marginal (%) 4% 5% 6% 7%

Kélla: Mangold Insight

Stdrker sin position in
Vistsverige

Cementerar sin position inom
assistans

Viéixer med marknaden

Lénsamheten férbdttras
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Hedera Group - Vardering

Uppsida i aktien

Mangold uppepar riktkursen om 13,00 kronor, motsvarande en uppsida
om cirka 90 procent. For att uppna riktkursen kravs att Hedera fortsatter

Riktkurs om 13,00 kronor per

att identifiera och forvarva bolag som integreras i koncernen pa ett aktie
kostnadseffektivt satt. Darutdver vantas bolaget viaxa dtminstone i samma
takt som marknaden.
HEDERA GROUP - DCF-VARDERING
(Mkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P 2027P
EBIT 17,6 244 28,4 35,3 43,4 43,8
Fritt kassaflode 5,8 16,3 22,4 28,9 35,1 35,9
Terminalvarde 2991
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

14% 2% 21%
Riktkurs
Enterprise value 251,5
Equity value 1772
Riktkurs per aktie (kr) 13,00

Kélla: Mangold Insight

Relativ vardering

Hederas svenska noterade peers delas upp i tva grupper: bemanning och
assistans. Hedera ar relativt 13gt varderat jamfort med sina peers sett till EV/

Handlas till rabatt sett till EV/S

S-och P/E-multiplarna. Samtidigt bor noteras att Hedera ar avsevart mycket och P/E
mindre an de bolag som presenteras nedan, och att det finns mycket tillvaxt
att hamta.
HEDERA GROUP - PEER-VARDERING
Bolag Bérsvarde (Msek) P/E EV/S EV/EBITDA VPA (Sek)
Ambea 4245 17,9 0,37 8,4 2,50
Bemanning Dedicare 607 9.3 0,5 7.4 6,98
NGS Group 204 15,5 04 11,9 146
Attendo 4968 84,2 0,4 8,4 0,37
Assistans Humana 2678 9,7 0,3 7,3 5,19
Liv ihop 48 neg 0,2 neg neg
Median 1643 15,5 0,4 8,4 2,50
Medelvéirde 2125 27,3 04 8,7 3,30
Hedera Group 59 21,7 0,2 13,9 0,32

Kélla: Factset, Yahoo Finance, 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

Hedera Group 6 INSIGHT



Hedera Group - Appendix forts.
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Hedera Group - Forsaljning och tillvaxt
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Hedera Group - Roérelseresultat och marginal
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Hedera Group - Fritt kassaflode
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Hedera Group - Vinst per aktie
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Hedera Group - Resultat & balansrakning™

Resultatriakning (Mkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Forsalining 218,2 2494 408,9 463,7 500,8 540,9
Inkdpta tjdnster -84,0 -97,5 -112,1 -126,7 -143,2 -161,8
Personalkostnader (externt) -101,1 -108,1 -228,7 -259.2 -272,7 -286,7
Bruttovinst 331 43,8 68,1 77,8 84,9 92,4
Bruttomarginal 15% 18% 17% 17% 17% 17%
Personalkostnader (internt) -23,2 =247 -31,2 -32,0 -33,7 -35,4
Ovriga kostnader -7.5 -121 -16,4 -18,5 -20,0 -18,9
Avskrivningar -2.4 -2.4 -2,9 -2,9 -2.8 -2.7
Rorelseresultat 0,0 4,6 17,6 24,4 28,4 35,3
Rorelsemarginal 0% 2% 4% 5% 6% 7%
Rantenetto -2,4 -1,6 -24 -2,4 -2,4 -2,4
Vinst efter finansnetto -2,4 3,0 15,2 22,0 26,0 32,9
Skatter 0,4 -0,4 -3,3 -4.8 -5,7 -7,2
Nettovinst -2,0 2,6 11,9 17,2 20,3 25,7
Balansrikning (Mkr) 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar

Kassa och bank 4.4 5,8 31,6 455 65,5 92,1
Kundfordringar 19,7 25,0 41,5 495 54,9 59.3
Lager 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga omséttningstillgdngar 10,5 18,2 18,2 18,2 18,2 18,2
Anlaggningstillgangar 86,8 98,2 953 92,4 89,6 86,9
Totalt tillgangar 121,4 147,2 186,5 205,7 228,2 256,5
Skulder

Leverantorsskulder 10,8 10,3 15,4 17,4 19,6 222
Skulder 61,0 80,1 79,5 79,5 79,5 79,5
Totala skulder 71,8 90,4 94,9 96,9 99,1 101,7
Eget kapital

Bundet eget kapital 12,4 16,7 39,1 39,1 39,1 39,1
Fritt eget kapital 37,2 40,0 52,6 69,7 90,0 115,7
Totalt eget kapital 49,6 56,7 91,7 108,8 129,1 154,8
Skulder och eget kapital 1214 147,2 186,5 205,7 228,2 256,5
Kalla: Mangold Insight

*Berdkning av bruttomarginal 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

Hedera Group INSIGHT




