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Far varden att
fungera battre

Hedera ar ett bemanningsbolag nischade mot lakare.
Historiskt har marknaden haft en god tillvaxt, vilket ger
bra forutsattningar for att na ambitiosa mal. Bolaget
handlas till relativt Iga multiplar vilket motiverar ett Oka.

edera Group dr verk-
samma inom be-
manning och rekry-
tering med fokus pa
ldkare, fraimst inom primarvarden.
Bolagets vd Bertil Haglund, som
ocksa dr storsta dgare, har en lang
erfarenhet fran  bemannings-
branschen och var en av grund-
arna till nuvarande NGS Group.

I genomsnitt har marknaden vixt med
14 procent per ar, méitt mellan
aren 2012 och 2016. Gapet mellan
utbud och efterfragan pa ldkare
och sjukskoterskor dr fortfarande
stort. Konkurrensen dr omfattande
och utgors framst av storre aktorer
med ett bredare verksamhets-
fokus.

Branschen har relativt pressade
rorelsemarginaler. Dock arbetar
bolaget under avtal med lands-
tingen som har I6ptider pd upp till
fyra ar. Under tredje kvartalet
2016 hade Hedera en rorelse-

marginal om 3,7 procent. Bransch-
kollegan Dedicare lag som en
jamforelse strax under sju procent.
Med detta sagt finns det alltsa
utrymme for hojda marginaler i
Hederas fall.

Bolaget har ambitidsa tillvixtmal om 20
procent per ar med rorelse-
marginaler pa atta procent. Strate-
gin for att nd de utsatta maélen
bygger delvis pa organisk tillvaxt
samt effektivisering av den befint-
liga verksamheten. Samtidigt ar
forvdrv av andra nischade bolag
inom bemanningssektorn en ytter-
ligare del av strategin.

Satt i relation till jamfirbara bolag
handlas Hedera till en rabatt. For
att uppskatta ett motiverat vérde
pa Hederas aktie har vi anvint en
DCF-virdering i kombination med
nyckeltal for jamforbara bolag.
Genom denna metod beréknar vi
det motiverade pris per Hedera-
aktie till 22,7 kronor.

NYCKELTAL

mnkr 2016P*
Nettoomséttning 129
EBIT 4
EBIT-marginal, procent 3,2%
Implicit P/S 0,68x
Implicit P/E 30,2x

*Prognos for perioden maj till december 2018.

Kalla: Prognoser, Jarl Securities

2017p  20I18P 2019P 2020P 202IP

189 212 237 254 272
9,5 1,2 13,4 15,4 17,6

50% 53% 56% 60% 6,5%
046x 04Ix 037x 0,35 0,32
125x  10,5x  8,8x 7,6x  B,6x

Riktkurs: 22,7 kronor OKA

Analytiker: Markus Augustsson, Jarl Securities

KORTA FAKTA

Vd: Bertil Haglund
Styrelseordforande: Peter Naslund
Storsta agare: Bertil Haglund
Borsvarde, mnkr: 74

Lista: First North

Aktuell borskurs, kr: 19,5

BORSTEMPERATUR

Ledning

s Bolagets vd Bertil Haglund har tidigare
varit med och startat verksamhet inom
bemanning. Detta gjorde han framgangsrikt

och vi har stort forvantningar for hans
formaga att leda dven Hedera Group.

Agare
7 Bertil Haglund ar via Lectica Group
bolagets storsta dgare vilket ger honom ett
J starkt finansiellt incitament att agera i

aktiedgarnas intresse. Lectica hade per
juni 2016 ett eget kapital om 35,5 miljoner
kronor.

Finansiell stéllning
5 Kassan ar tunn men bolaget har tillgang till
J en checkkredit. Kassaflodet ar positivt men

kassalikviditetstalet ar lagt.

Potential

s Bolaget har fokus pa tillvaxt liksom pa att
forbattra marginalerna. | dag ar marginal-
erna laga och har finns uppsida. Dartill

handlas Hedera-aktien till en rabatt mot
jamforelsebara bolag.

Risk
5 Verksamheten ar stabil med langa kontrakt.
Motpartsrisken ar relativt 1ag samtidigt
J som antalet motparter ar relativt fa. Tapp

av viktiga uppdragsgivare kan ta tid att fa
igen genom andra uppdragsgivare.

AKTIEKURS
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Generella bolagskriterier

Ledning (I-10)

Ledningen bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r 1agt och betyg
10 &r hogt. Avgorande for betygssattningen dr ledningens erfarenhet,
branschvana, foretagsledarkompetens, fortroende hos aktiemarknaden
och tidigare genomforda prestationer.

Agare (1-0)

Agarna bedoms efter en tiogradig skala, dér betyg 1 &r lagt och betyg 10 &r
hogt. Avgorande for betyget dr dgarnas tidigare agerande i det aktuella
bolaget, deras finansiella styrka, deras representation i styrelsen och
tidigare resultat av investeringar i liknande foretag eller branscher. Lang-
siktighet och ansvarstagande gentemot mindre aktieéigare dr ocksa
védsentliga kriterier.

Finansiell stallning (I-10)

Den finansiella stillningen bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr
lagt och betyg 10 dr hogt. I detta beslutskriterium tas hénsyn till bolagets
l6nsamhet, dess finansiella situation, framtida investeringsataganden och
andra ekonomiska ataganden, eventuella 6vervirden respektive under-
vérden i balansrdkningen samt andra faktorer som paverkar bolagets
finansiella stillning.

Potential (1-10)

Bolagets potential bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr lagt och
betyg 10 &r hogt. Avgorande for betyget dr storleken pa bolagets potential i
form av Okad vinst i férhallande till hur bolagets aktiekurs vérderas i dag.
Avgorande ar ocksa pa vilken marknad foretaget verkar och dess fram-
tidsutsikter pa denna marknad och 16nsamhet. Ett bolag kan fa hogt betyg
dven om tillvaxtutsikterna &r laga, forutsatt att aktiens virdering i dag 4r
dnnu ldgre dn utsikterna. P4 samma sétt kan en hogt véirderad aktie anses
ha hog potential givet att dess tillvaxtforutsdttningar inte fullt ut redovisas
i aktiekursen.

Risk (I-10)

Risken bedoms efter en tiogradig skala, dir betyg 1 dr lagt och betyg 10 ar
hogt. Risken &r en sammantagen bedomning av alla de risker som ett
foretag kan utséttas for och som kan komma att paverka aktiekursen.
Betyget grundas pa en sammantagen bedomning av foretagets allmédnna
riskniva, aktiens virdering, bolagets konkurrenssituation och bedomning
av framtida omvérldshiandelser som kan komma att paverka bolaget.
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Hedera Group AB

Hedera Group AB:s (Hedera, bolaget eller koncernen) verksamhet med
nuvarande inriktning startades 4r 2015 i samband med ett omvént forvirv
av Léakarresurs FA Rekryt AB. Med forvarvet dndrades verksamhetens
inriktning, fran guldprospektering till rekrytering och bemanning. I sam-
band med detta byttes &ven namnet fran Kilimanjaro Gold Holding AB till
Hedera Group AB. Den gamla prospekteringsverksamheten 4r numera
helt avvecklad.

Sdljaren av Liakarresurs FA Rekryt AB var investeringsbolaget Lectica AB
som &gs av Bertil Haglund och Pyra Haglund. Betalningen skedde i aktier
och dessa bada dr nu genom Lectica AB bolagets storsta dgare. Bertil ar
en av grundarna till bemannings- och konsultforetag NGS Group, dir
Bertil satt som vd mellan ar 2004 och 2010. NGS fokuserade da pa
bemanning inom psykiatrivirden. Under perioden 2006 till 2010 gjorde
NGS en fin resa med en genomsnittlig tillvaxt per ar om cirka 73 procent.

Bertil sitter nu som vd p4 Hedera och har uppenbarligen en beprévad
erfarenhet av att driva bemanningsforetag med framgéang.

Hedera-aktien handlas sedan den 15 januari 2016 péa First North och har i
skrivande stund ett borsvirde pé cirka 67 miljoner kronor. Under
perioden maj till september 2016 hade bolaget en omséttning pa 89,9
miljoner kronor med ett rorelseresultat om 2,6 miljoner kronor. Resultat
efter skatt uppgick till 1,8 miljoner kronor. Rullande 12 manader var
omséttningen drygt 163 miljoner kronor och rorelseresultatet cirka 6
miljoner kronor. Under normala omsténdigheter har bolaget for avsikt att
dela ut 50 procent av resultatet efter skatt till aktiedgarna.

Fyra nischade dotterbolag

Att kopa bolag verksamma inom bemanning med fokus pa ldkare &r en
del av bolagets strategi for att véixa och forbéttra rorelsemarginalerna.
Hittills har totalt fyra férvarv genomforts. De fyra dotterbolagen &ar
samtliga nischade mot rekrytering och bemanning av ldkare och
sjukskéterskor inom varden. Rent principiellt kan dessa konkurrera mot
samma kunder, men samordnar ocksa sina resurser nédr ndgon av bolagen

far ett kontrakt.
Hedera Group

Lakarresurs FA Rekryt AB Svensk Lakartjanst Lil AB Pridoc Bemanning AB All Vard Semaforen AB

Tabellen nedan redogor kopeskilling och objektens respektive omséttning

for helaret 2015.
FORVARV
(mnkr) Kopeskilling  Nettotillgdngar Omséttning, 2015  EBIT, 2015  Resultat, 2015
Lakarresurs FA Rekryt AB 25,0 4,8 74,6 2,97 3,60
Svensk Lakartjanst Lil AB 12,0 1,0 56,2 1,15 0,56
Pridoc Bemanning AB 9,2 0,8 33,3 1,34 0,04
All Vard Semaforen AB 3,0 0,2 12,8 0,47 0,37
4
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Lakarresurs FA Rekryt AB

Lakarresurs FA Rekryt AB (Likarresurs) har varit verksamma inom
lakarbemanning sedan 2006 och har sitt huvudkontor i Uppsala.
Marknaden utgors av bade den offentliga liksom den privata varden runt
om i Sverige.

Vd, Azim Fatan har fatt utmarkelser for sitt jobb med Lakarresurs men
dven stott pa gupp under resans gang. Nedan fo6ljer graf 6ver
dotterbolagens omsittning sedan 2007. Den arliga genomsnittliga
tillvixten (CAGR) for perioden 2012 och 2015 var cirka 20 procent.
Denna siffra kan jamforas med marknaden, mitt i kostnader for
bemanning inom den offentliga varden i Sverige som under samma period
hade en genomsnittlig arlig tillvaxt om drygt 14 procent.

Under tredje kvartalet 2016 var Lakarresurs bidrag till koncernens totala
omsittning cirka 45 procent.

Historisk omsattning

e | dkarresurs FA Rekryt AB
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Svensk Likartjinst LILAB

Svensk Lékartjanst LILAB (LILAB) startade 1990 och &r verksamma
inom bemanning av lékare liksom av sjukskoterskor. Ledningen med
styrelse sitter i Linkoping och hyr ut personal till bdde den offentliga och
privata varden i Sverige. Den 6 februari har LILAB cirka 110 lediga
uppdrag.

Historisk omsattning

e Svensk Lakartjanst Lil AB
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For perioden 2012 till 2015 var den éarliga genomsnittliga tillvéxten cirka
14 procent. Under tredje kvartalet 2016 var LILAB bidrag till koncernens
totala omséttning cirka 38,5 procent.

Pridoc Bemanning AB

Pridoc Bemanning AB (Pridoc) fokuserar p4 bemanning av allménldkare
liksom pa specialistlakare. Marknaden utgors av den privata liksom den
offentliga varden. Som framgér av Pridocs hemsida har Pridoc en databas
som inkluderar cirka 5 000 ldkare.
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Historisk omsattning

=== Pridoc Bemanning AB
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Under det tredje kvartalet 2016 hade Pridoc en omséttning om 6,4
miljoner kronor, vilket motsvarar cirka 16,3 procent av koncernens totala
omsittning.

All Vard Semaforen AB

All Véard Semaforen AB (All Vérd) erbjuder bemanning till den 6ppna
liksom till den slutna virden och dr Hederas minsta dotterbolag i termer
av omséttning. Under de forsta sex manaderna under 2015 hade All Vard
en omsittning om cirka 7,6 Miljoner kronor. Motsvarande siffra for tredje
kvartalet 2016 var 3,3 miljoner kronor.

20 Historisk omsattning

e A|| Vard Semaforen AB
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Bemanning av lakare

Det dr inget nytt att de svenska landstingen hyr in ldkare under kortare
perioden utan detta fenomen fanns redan pa 1980-talet. P4 den tiden var
det ofta fast ldkare anstéllda av landsting som jobbade extra i ett annat
landsting. Sedan dess har pensionsavgangar i kombination med svarig-
heter med att fa ldkare under utbildning att specialisera sig inom allmén-
vard lagt grunden for den faktiska brist pa ldkare som rader i dag inom
bland annat primédrvarden. Extra hart drabbat dr glesbefolkade orter dit
det av olika anledningar dr svart att rekrytera ldkare till fasta tjanster. Nu
har dock bristen pa personal spridit sig dven till storstdderna. For att fylla
tomrummet har en marknad f6r bemanning av ldkare véxt sig stor.

Hyrlékare (eller stafettldkare) &@r oftast inte anstéllda av bemannings-
foretaget utan arbetar ofta i egna bolag. Dessa blir sdledes underleveran-
torer till bemanningsbolaget. Det &r inte heller helt ovanligt att ldkaren i
fraga har en fast anstéllning med jobbar extra genom bemanning.

Ramavtal mellan landsting och bemanningsbolag

Majoriteten av alla hyrldkartjénster tas in via ramavtal mellan landstingen
och bemanningsforetagen. Ramavtalet forenklar f6r landstingen att
lopande ldagga ut uppdrag pa bemanningsbolagen och sitter ocksa
villkoren for avropade uppdrag.
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Vanligast &r att avtal sétts upp med fem till tio stycken olika
bemanningsforetag. Ett ramavtal 16per vanligtvis under tva ar, men kan
dven ha en 16ptid pa mellan pa ett eller tre ar. Avtalen kommer oftast med
en tillhorande option som ger landstinget mojlighet att forlanga avtalet
med ytterligare ett till tva ar.

For att fa s& manga uppdragsforfragningar som mojligt 4r antalet landsting
som &r ramavtalsleverantéren (lis Hedera med andra bemanningsforetag)
har avtal med. Enligt ledningen har koncernens dotterbolag avtal med
flertalet av Sveriges 21 landsting.

Uppdragstilldelning

Landstingen har olika system for vilket bemanningsbolag som far ta
uppdragen. Ett vanligt forekommande system &r att det bemanningsforetag
som nappar forst pa uppdraget far det. Ett annat system &r att landstinget
rangordnar bemanningsbolagen efter forméga att leverera.

Detta sétter stor vikt pa antalet ldkare som Hedera har i sin databas. En
stor databas ger storre chans att ldkare finns tillgingliga och bolaget kan
snabbt ta pa sig ett uppdrag nir det avropas (ldggs ut). En stor och
anvidndbar databas ger dven ett gott fortroende hos landstingen dé de kan
rdkna med leverans av ldkare. Samtidigt kan en ldkare ofta vara regist-
rerad hos flera olika bemanningsforetag.

Att knyta sig an lojala ldkare tror vi dr en svar uppgift. Istédllet handlar det
om att kunna erbjuda sin databas av ldkare attraktiva uppdrag som
matchar det som efterfrdgas. Detta kan goras genom att fa tillgang till s&
manga uppdrag som mdijligt vilket faller tillbaka péa att knyta till sig
landstingen via fordelaktiga avtal.

Marknaden for bemanning inom varden

Baserat pé kostnader for inhyrd vardpersonal virderades marknaden for
inhyrd personal inom den offentliga varden i Sverige till 4,6 miljarder
kronor &r 2016. Det motsvarar en tillvaxt med drygt 14 procent frdn 2015.
Som framgar i grafen nedan har marknaden vixt med néstan 73 procent
mellan ar 2012 och 2016.

Enligt SKL motsvarade 74 procent av marknaden kostnader for inhyrda
ldkare under 2016. Den andra stora yrkeskategorin var sjukskoterskor
som utgjorde 22 procent av marknaden. Resterande 4 procent var annan
inhyrd personal.

Marknad
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Som ndmnts har marknaden historiskt haft en bra tillvaxt, framst orsakat
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av att efterfragan pa ldkare specialiserade pé allménvarden overskrider
utbudet. Den ekonomiska situationen i kombination med befolkningens
tillvéxt dr tva rimliga faktorer som antas styra efterfrdgan pa ldkare dven
framover.

Enligt SCB:s prognoser kommer befolkningen i Sverige att 6ka med cirka
1,5 procent arligen de kommande &ren, vilket &r en historiskt mycket hog
siffra. Vidare prognostiserar SCB att Sverige ar 2024 har en befolknings-
mangd overstigande 11 miljoner. Det talar for en fortsatt god efterfraga pa
ldkare. I Sveriges ldakarforbunds rapport ” Arbetsmarknadsprognos 2012 -
2027” framgar att inkluderat nettoinvandring kommer antalet ldkare att
oka med cirka 25 procent jamfort med 2012 &rs niva.

Efterfragan liksom utbudet kommer sannolikt att 6ka i tandem. Nar och
om de bade kommer att motas &r svart att avgora. Vidare dr behovet som
storst av specialister inom allmédnvarden. For att tdcka luckan inom detta
omrade krivs incitament att utbilda sig inom just detta omréade, nagot som
historiskt inte funnits.

Kort historik per utvalda landsting

Historiskt har Skéne, Vistmanland, Norrland, Dalarna, S6dermanland
och Vistra Goétaland genererat flest uppdrag till Hedera. 16 av de 21
landsting redovisade 6kade kostnader for inhyrd personal mellan 2015
och 2016.

Skéne liksom Vistmanland tillhér ovanstadende grupp. De bada har 6kat
sina kostnader for inhyrd personal de tva senaste dren. Skane har en lag
andel kostnader for inhyrd personal relativt den egna personalen. Det
skapar utrymme for ytterligare uppdrag till Hedera dven framéver. For
Vistmanland ligger motsvarande siffra 6ver riksgenomsnittet.

I Norrland har landsting som Vésternorrland liksom Norrbotten svart att
rekrytera fast personal. Detta framgar av att de bada har de tva hogsta
andelarna inhyrd personal relativt den egna fast anstéllda personalen.
Halland, Stockholm och Jonk&ping var tillsammans med Vésternorrland
de landsting som 6kade kostnaderna for inhyrd personal mest mellan
2015 och 2016.

Dalarna har reducerat sina kostnader fér inhyrd personal tva &r i rad men
har fortfarande en andel inhyrd personal relativt den egna personalen som
Overstiger genomsnittet.

Vistra Gotaland reducerade sina kostnader for inhyrd personal mellan
2015 och 2016. Landstinget var dock under foregdende &r det landsting
med storst kostnad for inhyrs personal i absoluta tal.

Historik tillvaxt déttrar jamfort Marknad (offentlig sektor)

Grafen nedan visar marknadsutveckling liksom den historiska
forsdljningstillvaxten for Hederas dotterbolag, indexerat kring 1. Som
framgar har koncernens alla bolag gatt béttre eller haft en likartad tillvaxt
som marknaden. Liakarresurs och Pridoc har haft en stabil utveckling
medan Allvard och LILAB tappade under perioden.
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Sammantaget ser Hedera ut att kunna véxa i linje med marknaden. Med
hénsyn tagen till hur uppdragstilldelningen sker dr detta en varningssignal
om att Hedera inte kan utvecklas i samma takt och riktning som markna-
den.

Konkurrens

Konkurrensen utgors av andra bemanningsbolag och i viss mén dven av

andra enskilda foretagare som véljer att hyra ut sina tjénster pa egen hand.

Som framgar i Konkurrensverkets rapport ”Hyrldkare i primérvarden”
frdn oktober 2015 hade de fem storsta aktorerna cirka en tredjedel av den
totala marknaden for hyrlakare ar 2014.

Lakarleasing Sverige AB

Lakarleasing Sverige AB (Likarleasing) &r ett vairdbemanningsforetag med
fokus pa lakare liksom sjukskoéterskor och underskéterskor och som
bedriver verksamhet i bade Sverige och Norge. Under 2015 hade
Lakarleasing en omséttning om drygt 504 miljoner kronor varav cirka 87
procent kom fran verksamheten i Sverige. Rorelsemarginalen var samma

ar 2,7 procent jamfort med foregdende ars rorelsemarginal om 4,4 procent.

Skandinavisk Halsovard AB

Skandinavisk Hélsovard AB (SH) hyr ut bade ldkare och sjukskéterskor
och &r verksamma genom dotterbolagen Svensk Nérsjukvard, Doc Care
och Ofelia Vard. Under helaret 2015 SH en nettoomsattning om cirka 170
miljoner kronor jamfort med 141 miljoner foregdende ar. Rorelse-
marginalerna sjonk under 2015 till cirka 1 procent fran 1,2 procent aret
innan.

Rent-a-Doctor AB

Rent-a-Doctor AB (RD) dgs av Ambea och fokuserar pa uthyrning av
ldkare. Bolaget har markant mycket hogre personalkostnader &n
ovanstaende bolag vilket tyder pa att RD:s affarsmodell skiljer sig fran
mangden. 2015 hade RD en omséttning om 209 miljoner med en rorelse-
marginal om 0,5 procent. Aret innan var motsvarande siffror 210 miljoner
respektive noll procent.

Dedicare

Liksom Lé#karleasing dr Dedicare aktiva bade i Sverige och i Norge men
hyr ut bade lakare och sjukskéterskor. Dedicare &r noterat och handlas pa
Nasdaq OMX Small Cap med ett marknadsvarde pa cirka 877 miljoner
kronor. Under helaret 2016 hade Dedicare en omséttning om 650
miljoner kronor och en rérelsemarginal pa hoga cirka 10,7 procent. Ar
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2015 1ag omsdéttning pa 573 miljoner kronor. Den svenska bemannings-
verksamheten stod for cirka 68 procent av intédkterna. Rorelsemarginalen
for 2015 landade pa cirka 7 procent. Aret innan var rorelsemarginalen 6
procent.

Proffice Care AB

Proffice Care AB ingar i Randstad Sweden Group AB, tidigare Proffice
Group. Ar 2015 lag omsittning pa 341 miljoner kronor jamfort med aret
innan da omséttningen blev 349 miljoner kronor.

Prognoser

Intakter

Hederas dotterbolags omsattning ar 2015 summeras till cirka 176,9
miljoner kronor. Sedan 2012 ser kurvan ut som nedan. For 2016 var
proforma-omséttningen for de tre forsta kvartalen 121 miljoner kronor.
Med sdsongsvariationer prognostiserar vi fjarde kvartalets intdkter till
cirka 39,3 miljoner kronor. Det innebér en prognostiserad proforma-
omsittning om drygt 160 miljoner kronor.

Som namnts tidigare var Hederas omséttning 89,9 miljoner kronor for
perioden maj till september 2016. Med en prognostiserad omséttning for
bolaget om 39,3 miljoner under fjarde kvartalet estimerar vi omséttningen
for perioden maj till december 2016 att landa péa cirka 129 miljoner
kronor.

Hedera Group, prognos 2016 Omsattning, proforma, dottrar

= === Proforma, prognos Hedera Group, prognos
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=
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Bolagets mal dr att vixa med 20 procent per ar genom bade organisk
tillvaxt och via forviarv. Med héansyn tagen till att potentiella
forvirvskandidater inte finns i méngder dr vi forsiktiga med att
prognostisera for eventuella effekter fran forvérvsstrategin.

Med hédnsyn tagen till att marknaden f6r bemanning inom varden mellan
ar 2012 och 2016 har haft en arlig genomsnittlig tillvixt om 14 procent &r
det inte orimligt att Hedera ocksa kommer att vixa framover. Hederas tva
minsta dotterbolag, Pridoc och All Vérd har historiskt véxt snabbare dn
marknaden. Koncernens tva storsta dotterbolag, Lakarresurs och LILAB
utgjorde tillsammans cirka 84 procent av bolagets omsattning under tredje
kvartalet 2016 och dessa har bada fallit tillbaka, relativt marknaden. Vi
har dérefter prognostiserat en tillvédxt for 2017 om 10 procent proforma.
Det resulterar i absoluta tal i en omséttning om 182 miljoner. Den prog-
nosticerade intdktskurvan for perioden 2017 till 2021 illustreras i graf
ovan.
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Marginaler

Bolagets mal &r att komma upp i rorelsemarginaler om 8 procent. Detta &r
inte en omoijlighet och kan goras genom att reducera centrala administra-
tionskostnader men dven genom att férhandla till sig bra avtal. Dessutom
kan bolaget genom forvérv forbdttra marginalerna. Som tidigare namnt
finns inte potentiella forvarvskandidater i mangder, vilket for med sig att
vi varit forsiktiga med att prognostisera for eventuella effekter fran
forvirvsstrategin.

Som framgar av koncernens tredje kvartalsrapport har bolaget reducerat
personalkostnaderna med cirka tva miljoner kronor pa é&rsbasis. Effekten
antas bli synlig under det fjarde kvartalet. Med denna information
prognostiserar vi rorelsemarginaler om cirka 3,9 procent for arets sista
kvartal, jamfort med tredje kvartalets rérelsemarginal om 3,6 procent.
Med full effekt fran tidigare nimnda besparing om cirka tva miljoner
bedomer vi rorelsemarginalen for helaret 2017 till cirka 5 procent. Se
vidare graf nedan. Under den prognostiserade perioden bedoms rorelse-
marginalerna stiga for att stabilisera sig omkring 6,5 procent. Detta som
en effekt av att bolaget med befintlig verksamhet kan vixa utan att utoka
organisationens storlek.

10%
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Risker

Politiska risker

Hederas verksamhet dr smal i den bemaérkelsen att fokus ligger pa den
svenska vardsektorn. Stora delar av bolagets intdkter kommer fran
offentliga medel vilket skapar en tydlig politisk risk.

Under 2016 satte en majoritet av alla landsting upp en strategi liksom en
tidsplan for hur och nér psykiatrin skall vara oberoende av hyrldkare. Det
satta datumet &r i september 2017. I dag kommer cirka 10 procent av
bolagets intékter fran ldkare inom psykiatrin.

Vidare har Region Ostergétland sedan arsskiftet stoppat inhyrning av
ldkare &@ven till primédrvarden. Beslut som dessa kan definitivt hejda
Hedera Groups tillvixt. Genom att vidga fokuset kan Hedera reducera
ovan beskrivna risk.

Det har tidigare gjorts ett flertal forsok med syfte att stoppa hyrlékare,
dock utan framgéng. Det skickar klara signaler om att bristen pé ldkare
liksom bristande formaga hos landstingen att locka till sig anstéllda &r en
svarrubbad forutséttning givet att vardkvalitén (inkluderat tillgénglighet)
skall besta.
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Samtidigt skall noteras att kostnaden for hyrpersonal inom véarden endast
motsvarar en andel om cirka 3,6 procent av landstingens egna personal-
kostnader inom véarden. Dértill argumenterar branschfolk som Bérje
Eriksson, grundare av Skandinavisk Hélsovard, att hyrldkare &r en
billigare 16sning &n en genomsnittlig landstingsanstélld ldkare i termer av
kostnad per mottagen patient. Enligt Borje sa kostar en hyrldkare cirka
1,5 génger sd mycket som en anstélld ldkare. Han menar dven att den
genomsnittliga ldkaren i Sverige triffar 3,8 patienter, medan en hyrldkare
traffar 15 patienter. Med dessa antaganden kostar en vanlig” lakare 2,6
ganger sd mycket som en hyrldkare per behandlad patient.

Ovriga risker

Aven om avtalen &r langa &r det viktigt for Hedera Group att uppratthalla
den massa avtal som bolaget besitter i dag. Avtal méaste darfor forvaltas vil
och antagna uppdrag maste kunna levereras pa.

Med beaktande av avtalens ldnga 16ptider kan fordandringar i exempelvis
lakarnas lonelédge reducera marginalerna pé ett befintligt avtal som bolaget
d4 &r sittande med.

Vidare bygger bolagets tillvéxtstrategi delvis pa forvirv. Att hitta
intressanta forviarvskandidater dr inte alltid l4tt och kan séledes himma
den tilltdnkta tillviaxten.

Investment case och vardering

Investment case

Hedera Group ér en av de storre aktdrerna pa marknaden for bemanning
av lakare. Bolaget har hoga mal kring bade tillvdxt och marginaler.
Tillvaxtstrategin bygger delvis pa forvirv, vilket vid en effektiv integration
bor bidra till 6kade marginaler. Det finns ett antal potentiella forvérvs-
kandidater men vi dr dock forsiktiga att inkludera eventuella forvérv i
vara prognoser.

Bolaget (aktien) handlas till en rabatt mot jamforbara bemanningsbolag
bade med avseende pé forsdljning och 16nsamhet. Detta gér mojligen
Hedera till en attraktiv uppkopskandidat for andra storre foretag i
sektorn. Genom att kombinera en DCF-virdering med en jamforelse-
vardering berdknar vi ett motiverat pris per aktie om 22,7 kronor. Det
motsvarar rekommendationen Oka. Eventuella hindelser som kan
fordndra vérderingen &r bland annat information om forvarv liksom
avvikelser fran prognoser.

Vardering

DCF-virdering

Med en smabolagspremie om 2,6 procent, utover marknadsriskpremien
om 6,5 procent, och ett Beta pa 1,0 berdknas diskonteringsréntan till 8,8
procent. Den antagna réntekostnaden efter skatteeffekt uppskattas till
cirka 7,8 procent. Tillvaxten bortom prognosperioden (for evighets-
kapitaliseringen) dr antagen till 2 procent. Antalet utestdende aktier
berdknas till cirka 3,9 miljoner stycken efter en sannolikhetsjusterad losen
av utestdende optioner. Nettoskulden uppskattas till cirka sju miljoner
kronor. Genom att diskontera tillbaka framtida prognostiserade
kassafloden berdknar vi ett pris per aktie till 18,2 kronor.
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DCF-VARDERING

kkr

Rorelsevérde 78

Nettokassa -7

Antal utestaende aktier, tusental 39

Motiverat pris per aktie, kronor 18,2
Multipelvéirdering

I var multipelvirdering ingar fem bolag verksamma inom bemanning och
rekrytering. Jamforelsegruppens bolag dr inte en exakt match d4 manga
bolag har ett bredare fokus dn vad Hedera har. Dedicare &r det bolag som
kommer ndrmast Hederas verksamhetsmaéssigt.

MULTIPELVARDERING

EV/Sales EV/EBITDA

Dedicare 1,2 12,7
NGS Group 0,8 1,7
SJR Ll 9,6
Uniflex 0,2 78
Maxkompetens 0,4 9,5
Genomsnitt 0,7 10,3
Implicit varde Hedera inkl. nettokassa, mnkr 128,0 84,3
Implicit varde per aktie, kronor 32,7 21,5
Implicit varde per aktie, genomsnitt nyckeltal 27,1

Genom multipelvdrderingen beréknas ett pris per aktie till 27,1 kronor.

Motiverat pris per aktie
Berdknat som genomsnittet av ovanstdende metoder berdknar vi det
motiverade priset per aktie till 22,7 kronor.

Under huven pa Hedera Group

Vd och styrelseordférande

Vd Bertil Haglund har varit med i bemanningsbranschen sedan en langre
tid tillbaka och pévisat forméga att leda framgéngsrika bolag. Hans
erfarenhet och kunskaper dr mycket viktiga for Hedera.

Peter Néslund &r styrelseordforande och advokat med fokus pa forvérv
och fusioner. Hand kompetenser kan komma bolaget vl till anvéandning
vid tillampning av tillvaxtstrategin. Peter satt med i styrelsen for NGS
mellan ar 2000 och 2010

Agarstruktur

Som framgar i tabellen nedan ar Bertil Haglund dominerande 4gare i
bolaget. An s linge dominerar i 6vrigt storre privata dgare bland de storre
aktieinnehavarna.
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TIO STORSTA AGARE, 2016-12-3|

%, Aktiekapital

Bertil Haglund genom bolag 49,9
Haglund Pyra 9,3
Adexsi Holdings Limited 4,0
Dan Grjan Berglund 39
Rune Léderup 3,7
Porticus Oresundab 2,8
Danica Pension 2,4
Nordnet Pensionsforsakring 1,9
Jorgen Henriksen 1,3

Kalla: Holdings.se
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Disclaimer

Birger Jarl Securities AB, www jarlsecurities.se, nedan bendmnt Jarl
Securities, publicerar information om bolag och déribland analyser.
Informationen har sammanstéllts utifran kéllor som Jarl Securities
bedomer som tillforlitliga. Jarl Securities kan dock inte garantera
informationens riktighet. Ingenting som skrivs i analysen ska betraktas
som en rekommendation eller uppmaning att investera i nadgot som helst

finansiellt instrument, option eller liknande. Asikter och slutsatser som
uttrycks i analysen &r avsedd endast for mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan
person utan skriftligt godkdnnande av Jarl Securities. Jarl Securities ska
inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som
orsakats av beslut fattade pa grundval av information i denna analys.
Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till virdestegringar
och vinster. Alla sidana investeringar dr ocksa forenade med risker.
Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kom-
binationer av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en
indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (s& som detta begrepp definieras i
Regulation S i United States Securities Act och tolkas i United States
Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sidana
personer. Analysen riktar sig inte heller till sidana fysiska och juridiska
personer dar distributionen av analysen till sidana personer skulle inne-
béra eller medfora risk for 6vertradelse av svensk eller utldndsk lag eller
forfattning.

Jarl Securities har inget ekonomiskt intresse avseende det som &r féremal
for denna analys. Jarl Securities har rutiner for hantering av intresse-
konflikter, vilket sékerstéller objektivitet och oberoende.
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