Analysartikel fran Analyst Group

Goda vinsttillvaxtutsikter till 1dg vardering

Hedera Group

16 juni, 2025

Hedera Group AB (”Hedera” eller ”Bolaget”) ar en
koncern verksamma inom personlig assistans och
bemanning. Bolaget har en stark historik av lonsam
tillvaxt. Efter ett utmanande ar 2024 till foljd av
begransningar av hyrpersonal inom sjukvarden beddoms
Hedera nu ha goda forutsattningar for vinsttillviaxt under
kommande ar. Detta genom forvédntad stabilisering av
bemanningsmarknaden, fortsatt utveckling och forvarv
inom assistans och de mdjligheter som den nystartade
affarsinriktningen Life Science kan generera. Givet dessa
vinsttillvaxtutsikter, i kombination med en Pre Money-
véardering om 17,1 MSEK, vilket medfor en multipel om
EV/EBITDA 5,9x LTM, i den pagaende foretrades-
emissionen, ser Analyst Group en attraktiv méjlighet att
investera i Hedera till en tilltalande risk/reward.

Om Bolaget

Hedera Group erbjuder tjanster inom personlig assistans,
bemanning och rekrytering med inriktning mot vard,
omsorg och Life Science. Verksamheten &r organiserad i
tvd affirsomraden: Hedera Assistans, som bedriver
individanpassad assistans enligt LSS, och Hedera
Bemanning, som omfattar uthyrning av vardpersonal samt
personal inom Life Science. Hedera Assistans har
utvecklats stabilt under de senaste dren med god tillvaxt
samt I6nsamhet och prédglas av stabil efterfragan. Inom
Hedera Bemanning aterfinns specialiserade enheter for
bemanning av ldkare och sjukskdterskor samt konsult-
chefer som arbetar med bemanning inom ldkemedels-
utveckling, medicinteknik och regulatoriska tjanster.
Tjansterna syftar till att mota det vdxande behovet av
kompetent personal inom vérd och Life Science med fokus
pad kvalitet, kontinuitet samt tillgdnglighet. Koncernen
bestar av atta dotterbolag, samtliga kollektivanslutna och
auktoriserade enligt branschstandard. Hederas kunder
aterfinns inom bade offentlig och privat sektor, dar Bolaget
ar verksamt i stora delar av Sverige.
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Affirsomraden

Hedera Assistans tillhandahaller personlig assistans &t
personer med funktionsnedséttningar enligt LSS. Det
innebdr att Bolaget ansvarar for att planera, samordna
och bemanna assistansinsatser som ger brukaren stéd
i vardagliga aktiviteter.

Hedera Bemanning hyr ut legitimerad vardpersonal,
frdmst ldkare och sjukskéterskor, till regioner, komm-
uner och privata radgivare. Verksamheten omfattar
bemanning av saval korta som langre uppdrag inom
halso- och sjukvard i hela Sverige. Inom Hedera
Bemanning igar dven den nya verksamhetsinriktningen
Life Science, dir Hedera erbjuder bemanningstjénster
inom forskning, utveckling, kvalitet, sélj och marknad.

Finansiella mal

Stark historisk tillvaxt

Hedera har en historik av stark tillvaxt, vilken har uppgatt
til 21 % CAGR mellan aren 2019-2024 genom saval
organisk som forvarvsdriven tillvixt. Det ska da &ven
tilldggas att Hederas omséttning minskade med ca 20 %
under ar 2024 till foljd av en svag bemanningsmarknad
inom vard och omsorg p.g.a. det nationella avtalet dar 21
regioner gjorde en gemensam upphandling. EBITDA-marg-
inalen, justerad for Ovriga intdkter, har under samma
period fluktuerat mellan 0,5 %-3,3 %. Under kommande ar
bedomer Analyst Group att Hedera kan fortsitta tillvaxt-
resan i kombination med stirkta marginaler inom samtliga
affdrer.

Breddat erbjudande

Hedera har nyligen startat en ny
affarsinriktning inom Life Science.
Omradet har ett starkt fiste i Sverige
och anvénder i regel konsulter som en
naturlig del av organisationen. Den
arliga estimerade marknadstillvixten
uppgar till ca 10 %, varigenom Hedera
kan vdxa med dess kunder. Den nya
affarsinriktningen férvintas &ven bidra
till starkt I6nsamhet for Bolaget pa sikt.

Marginalexpansion i korten

Hedera beddms ha potential till stérkt
[6nsamhet inom bade bemanning och
assistans. Inom bemanning véntas en
konsolidering av marknaden minska
konkurrensen, samtidigt som struk-
turella vardbehov kvarstar. Inom assis-
tans bidrar en hgjd schablonerséttning,
potentiella forvdrv med tillhdrande
synergieffekter, till forbattrade margi-
nalutsikter.
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Aktiv forvarvsagenda

Sedan starten ar 2015 har Hedera
genomfort flertalet framgéngsrika for-
varv som har bidragit till tillvixtresan.
Genom delar av likviden fran den nu
pagaende foretradesemissionen vintas
ytterligare forvarv mojliggoras. Poten-
tiella forvarv forvéantas utdver att starka
tillvixten &ven kunna bidra med for-
battrad [6nsamhet genom utvunna
synergieffekter och stordriftsfordelar.
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“Efter ett utmanande ar 2024 med stora neddragningar pa
hyrpersonal inom sjukvarden anser Analyst Group att
Hedera befinner sig i en position med goda majligheter
for vinsttillvixt under kommande ar. Det nya afférs-
omradet Life Science forvintas med en framtida volym
medfdra hogre marginaler for Bolaget, samtidigt som
farvérv inom saval Life Science som Assistans kan addera
tillvaxt samt stirkt lonsamhet genom synergieffekter”,
sdger ansvarig analytiker pa Analyst Group.

Forvarvsagenda forvantas starka lonsamheten

Hedera har en historik av att géra framgangsrika forvarv,
vilket har bidragit till den historiska tillvéxten. Forvéarven har
skett till laga multiplar om 3-5x rorelsevinsten och har
primdrt finansierats genom egen kassa, forvédrvskrediter
och aktier. | den pagaende foretradesemissionen om 27,4
MSEK avses 60 % av nettolikviden, efter emissions-
kostnader och kvittning av 1an om 9,7 MSEK, anvéndas till
férvarv inom assistans och Life Science. Strategin &r
identifiera bolag med en stark huvuddgare som driver
bolaget vidare men dér synergieffekter kan uppnés genom
att centralisera funktioner sdsom kvalitet, ekonomi, HR och
forsaljning. Genom dessa synergieffekter kan I6nsamheten
i de forvéarvade bolagen stérkas.

Nyckeldata

Teckningskurs (SEK) 1,15
Antal aktier fore foretrddesemission 14 900 867
Pre money-vérdering (MSEK) 17,1
Bruttolikvid (MSEK) 27,4
Post money-vérdering (MSEK) 445
EV/S (LTM) 0,1x!
EV/EBITDA (LTM) 5,9x!
Lista Nasdagq First North
VD Johan Sandstrom

Hedera har en underliggande EBITDA-marginal i de tva
affdrsomrddena Bemanning och Assistans som har uppgatt
till i genomsnitt 5,9 % respektive 5,7 %, under de senaste
tre aren. Under &r 2024 uppvisade Hedera Assistans en
rorelsemarginal om 4,2 %, vilket kan jimféras med ett
branschgenomsnitt om 1,6 % under ar 2023, vilket
validerar Hederas kvalitet och effektivitet. Sett till Ionsam-
heten for bemanningsbolag inom vard och omsorg sa
uppgar den till ca 1-4 % beroende pa inriktning. Som
jamforelse var Hedera Bemannings rorelsemarginal 4,7 %
under helaret 2024, vilket dven det indikerar en stark
I6nsamhetsprofil inom affarsomradet.

Life Science - ny affarsinriktning i tillvaxt

Hedera har nyligen startat ett nytt segment inom afférs-
omradet Bemanning med inriktning mot Life Science.
Initiativet  forvntas minska exponeringen mot den
offentliga sektorn och diversifiera Bolagets intaktsbas. Life
Science som sektor har ett starkt faste i Sverige och
bolagen inom sektorn har ofta en strategi att bygga
organisationer dar konsulter utgdér en viktig del, vilket
skapar en attraktiv marknad for Hedera.

Den globala Life Science-marknaden forvantas védxa med
ca 10-15 % arligen beroende pa killa, vilket mojliggor for
Hedera att vdxa med Bolagets kunder. Dértill férvantar vi
oss att sektorn p& sikt medfor hégre marginaler for
Bolaget. Detta for att Hedera bedéms kunna ta béttre betalt
fér bemanning inom Life Science jamfort bemanning inom
vard.

Effektiviseringar genom Al och Automation

Emissionslikviden avses dven att anvdndas for att goéra
investeringar for att stdrka Bolagets effektivitet genom Al
och automation. Investeringarna forvantas bl.a. medfora
effektiviseringar genom exempelvis system dér matchning
mellan uppdragsgivare och uppdragstagare kan ske
automatiskt for att effektivisera processer. Genom dessa
processer forvantas Hedera kunna hantera fler
bemanningsuppdrag med samma kostnadsmassa jamfort
med tidigare, vilket forvintas stdrka Bolagets l6nsamhet.
Slutligen forvéntas emissionslikviden &ven anvdndas for
rorelsekapital och att starka likviditeten i Hedera.

Aktiekursens utveckling (12 manader)
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Marknadsanalys

Stabil utveckling pa assistansmarknaden

Hedera Assistans har under de senaste aren utgjort en
stabil del av Bolaget och har trots ett pressat ersattnings-
lage och stigande kostnader uppvisat god tillvaxt och
bibehallen Ionsamhet. Under ar 2024 ckade omséttningen
inom affarsomradet organiskt med 4,3 %, vilket méjlig-
gjordes av ett bra infldde av nya kunder. Hedera har under
det senaste aret fokuserat pa att bibehalla en god marginal
snarare dn att maximera tillvixten, vilket har resulterat i en
stabil I6nsamhet trots att dkningen av schablonbeloppet
inte tackte kostnads6kningarna under éret.

Framat bedémer Analyst Group att affirsomradet har goda
forutséttningar for fortsatt stabil utveckling med tillvéxt
samt en stabil [dnsamhet, dér férvérv kan utgdra en trigger
for saval hogre tillvaxt som starkt I6nsamhet. En risk att
beakta inom afférsinriktningen Assistans dr dock potentiella
aterkrav av assistansersittning till Férsakringskassan.

MSEK Hedera Assistans
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God tillvaxt i den underliggande Life Science-marknaden

Den globala Life Science-marknaden innehar en hdg
underliggande tillvéxt dér Cervicorn Consulting estimerar
en arlig tillvaxt om 10,3 % mellan aren 2025-2034.
Marknaden fér Life Science drivs av flera centrala faktorer,

Vardbemanningsmarknaden i forandring - fortsatt behov
forvantas framgent

Efter ett rekordstarkt &r 2023 forandrades marknaden for
bemanning till varden markant under &r 2024, vilket
resulterade i en tydlig omsattningsminskning fér Hedera.
Det nya nationella bemanningsavtalet, som tradde i kraft i
januari ar 2024, innebar att regionerna kunde samordna
och ddrmed kraftigt reducera volymerna av inhyrd per-
sonal. Den totala marknaden for vardbemanning minskade
med 36 % under ar 2024, motsvarande 3,3 mdSEK under
aret. For Hedera, som vixte kraftigt under ar 2023, blev
nedgangen storre dn branschsnittet — en konsekvens av att
Bolaget gick in i ar 2024 med hdga tillvaxtforvantningar och
ddrmed en férhdjd kostnadsstruktur.

Trots ett utmanande &r 2024 bedémer Analyst Group att
Hedera &r vél positionerat infér ndsta fas. Bolaget &r
kollektivavtalsanslutet och fortsatt marknadsledande inom
utvalda segment, vilket ger konkurrensfordelar i en miljd
dar kraven pa leverantérer Okar. Samtidigt vidntas
marknaden koncentreras nir mindre aktérer slas ut till foljd
av de nya administrativa och regulatoriska trésklarna.
Hederas formaga att anpassa kostnadsmassan, dar
besparingar med en Aarseffekt om 11,4 MSEK med full
effekt fran juni ar 2025 har genomforts, samt historik av
hog kvalitet i sin leverans gor att Bolaget beddms ha goda
forutsattningar att aterga till en starkare l6nsamhet.

Langsiktigt kvarstar dessutom flera strukturella tillvixt-
faktorer. En &ldrande befolkning, fortsatt brist pa vard-
personal samt 1anga vardkder talar for ett bestdende behov
av flexibel bemanning. Samtidigt vantas regionerna succes-
sivt hitta en mer balanserad nivd fér anvindandet av
konsulter. Hyrldkare och sjukskoterskor erbjuder en
nddvandig flexibilitet for att hantera arbetstoppar, vakanser
och specialiserade uppdrag. Givet dessa forutsattningar
beddms Hedera kunna védnda till tillvixt med stérkt
Ionsamhet, om &n fran en lagre niva, dven i ett nytt
marknadsklimat dar sjukvarden ar mer restriktiv avseende
inhyrd personal.

MSEK Hedera Bemanning
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Varderingspotential

Marginalexpansion i korten

Affarsomradet Assistans har utvecklats stabilt under de
senaste aren och forvintas kunna fortsétta véxa lonsamt
framgent. En majlig hojd schablonintdkt ar 2025 starker
dessa utsikter och dér ytterligare forvarv, vilket delar av
emissionslikviden avses anvindas till, kan addera
ytterligare tillvdxt och marginalférbattringar. Vid forvarv
forvéntas synergieffekter kunna utvinnas, vilka kan stirka
Ionsamheten. Hedera Assistans redovisade under &r 2024
en rorelsemarginal om 4,2 %, vilket kan jamféras med ett
branschsnitt om 1,6 % under ar 2023. Detta validerar enligt
Analyst Group Bolagets kvalitet och effektivitet och kan
dven jamféras med jamforelsebolaget Humana, vilka
sdrredovisar rorelsesegmentet personlig assistans. Ror-
elsesegmentet uppvisade en rorelsemarginal om 0,9 %
under de senaste 12 manaderna, vilket ytterligare under-
stryker Hederas goda I6nsamhet inom affarsinriktningen.

Ar 2024 utgjorde ett utmanande &r inom Vardbemanning
givet regionernas kraftiga neddragningar av inhyrd
personal. Samtidigt anser Analyst Group att det fortsatt
finns en betydande roll for Hedera att spela pd marknaden,
dar strukturella tillvixtfaktorer sdsom fortsatt brist pa vard-
personal samt langa vardkoer talar for bemanningsbolags
relevans. Samtidigt vdntas marknaden koncentreras ndr
mindre aktorer slas ut till foljd av den svaga marknads-
utvecklingen, vilket férvdntas minska konkurrensen.
Slutligen ar jamforelsetalen lattare under kommande ér,
vilket gdr det enklare for Hedera att uppvisa vinsttillvaxt
inom bemanning.

Vidare forvintas det nystartade affirsomradet Life Science
pa sikt kunna bidra med hdgre l6nsamhet for Hedera.
Bemanningsmarknaden inom Life Science forvantas besta
av mer komplexa roller och givet att Hedera kan tillsatta
sédana roller i en betydande volym, férvantas det bidra till
hogre lIénsamhet for Bolaget som helhet. Vidare uppvisar
den underliggande marknaden en hdg tillvaxt om ca 10 %
arligen, dar Hedera kan vixa med kunderna.

Slutligen beddms &ven Hederas investeringar i Al och
Automation effektivisera Hederas processer och diarmed
stdrka Bolagets l6nsamhet.

Attraktiv vardering med hansyn till vinsttillvaxtutsikterna

For att jamfora védrderingen i nuvarande foretrades-
emission, vilken uppgar till en Pre Money-vardering om
17,1 MSEK, har vi sammanstéllt en peer-tabell med bolag
inom Hederas branscher, dels bemanning (Dedicare och
NGS Group), dels assistans (Humana och Ambea).

| jAmfdrelse med peer-bolagen ar Hedera ett mindre bolag,
vilket sdledes motiverar en storleksrabatt. Vidare &r
skuldsattningen nagot hdgre, vilket ocksd motiverar viss
rabatt, dock kommer den finansiella stéllningen stirkas
genom foretradesemissionen. Sett till den historiska till-
vixten sd har den éarliga omsittningstillvixten per aktie
varit i linje med peers under de senaste aren medan EBIT-
tillvéxten har varit lagre.

Analyst Group beddmer dock att Hedera befinner sig i en
position med goda mdjligheter till att véxa vinsten under
kommande ar genom ovan nimnda faktorer sdsom
minskad konkurrens inom bemanning, synergieffekter och
stordriftsférdelar genom férvdrv inom assistans samt
battre forvdntade marginaler inom Life Science. Vi
bedomer att den historiska vinsten &r nedtryckt av det
senaste darets problem pa bemanningsmarknaden, dar
anpassningar fortsatt gors givet det nya ldget.

Ytterligare en aspekt att beakta framat ar att det nystartade
affirsomradet Life Science kommer medf6ra en bittre
balans av andelen intékter mellan privat och offentlig sektor
an historiskt. Analyst Group beddmer att aktiemarknaden
vérderar Hedera och dess peers med en viss rabatt givet
den politiska risken, vilken bl.a. var pataglig under ar 2024
da samtliga regioner minskade utgifterna for hyrpersonal
inom sjukvarden. | takt med att det nya affirsomradet Life
Science vdxer och utgdr en stdrre andel av intékterna,
forvantas denna rabatt att minska.

Givet ovan resonemang anser Analyst Group att vérdering-
en i den nu pagaende foretradesemissionen, med en Pre
Money-vardering om 17,1 MSEK och en EV/EBITDA-
multipel om 5,9x (LTM), bjuder in till ett intressant
investeringstillfdlle beaktat de tillvdxt- samt marginal-
forbattringsmaojligheter vi bedomer att Hedera besitter.

Nyckeltal Enterprise Value Omséttningstillvaxt EBIT-tillvaxt Nd/EBITDA EBITDA-marginal EV/S EV/EBITDA EV/EBIT
MSEK per aktie CAGR 3 ar  per aktie CAGR 3 ar LTM LTM LTM LTM LTM
Dedicare 271 5,4% -19,4% -2,0x 4,7% 0,2x 3,5x 5,1x
NGS Group 87 -38,2% n.a. n.a. -18,2% 0,3x neg. neg.
Humana 5153 5,3% 2,1% 2,9x 10,8% 0,5x 4,6x 9,8x
Ambea 20 479 8,6% 28,1% 4,2x 18,5% 1,5x 7,9% 16,4x
Medel 6498 -4,7% 3,6% 1,7x 3,9% 0,6x 5,3x 10,5x
Median 2712 5,4% 2,1% 2,9x 7,8% 0,4x 4,6x 9,8x
Hedera’ 51 2,8% -27,0% 3,9x 1,9% 0,1x 5,9x 18,5x
Sidad av5
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument eller annan information harrdrande AG Equity Research AB (vidare AG) &r framstallt i
informationssyfte, for allmén spridning, och &r inte avsett att vara radgivande. Informationen i analyserna &r baserade pa kéllor
och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedémmer vara tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna 4r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehaller viss osékerhet och bor anvandas
varsamt. AG kan darmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebir att investeringsbeslut baserat pa
information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och
information harrérande 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 franséger sig allt
ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det m& vara som grundar sig pa anviandandet av material harrérande AG.
Lasare kan anta att Analyst Group har mottagit erséttning for att framstélla denna analysartikel.

AG Equity Research AB
Riddargatan 12B
114 35 Stockholm

Telefon: 08-410 112 15
E-post: info@analystgroup.se
Hemsida: www.analystgroup.se

Org.nr: 556999-0939
Analyst Group ar ett vixande analyshus med fokus pd smé- och microcap-bolag i Sverige. Sedan var start ar 2014 har vi
utvecklat en djupgaende kunskap och erfarenhet av att analysera och erbjuda aktieanalyser, samtidigt som vi hjdlper foretag att

forbattra sina investerarrelationer for dkad forstaelse och transparens. Som lank mellan investerare och féretag ger vi stod i
investeringsbeslut, kapitalallokering och kommunikationsvégar.

Sida5av5



	Slide 1
	Slide 2
	Slide 3
	Slide 4
	Slide 5

