Dedicare

Ar vi dedikerade till Dedicare? Analytiker
Tidigare har vi varit positivt installda till Dedicare, vilket medférde att vi tog in Dedicare i Gustav Thor
portféljen tidigare i ar. Kort darefter kom Q1lan, en riktig kalldusch, som visade pa ovantat Agust Busch Palm

stora tapp i bade omséttning och marginal i samtliga av bolagets geografiska omraden. Dar
man definitivt kan tycka att en vinstvarning skulle varit pa sin plats. Detta fick da kursen att
rasa med tapp om ca 50%. Detta staller fragorna: Hur kommer bolaget prestera framat? Hur
ser fortroendet fér ledningen ut? Kan vi rikna hem caset? Och sammantaget: Ar Dedicare Nyckeltal
nagot vi vill ha kvar i portfoljen?

Handelsplats Small Cap

. Sektor Industri-Bemanning
Sammanfattning Borsvirde (MKR) 593
Dedicare AB, grundat 1996 i Sverige, ir en framstdende aktér inom Enterprise Value 463
rekrytering och anstillning inom halso- och sjukvardssektorn samt socialt Nettoskuld/EBITDA -1,2
arbete. Med narvaro i fyra olika yrkesgrupper inom véarden. Tillvixt for Direktavkastning (%) 10,5
produkten drivs av ett starkt underliggande och langsiktigt 6kande behov g\// EEBIT g’z
inom valfardssystemet, i och med en vixande dldre befolkning. EPS 0’7'2
Konkurrensen varierar mellan lander, dar Dedicare har etablerat sig som ROE (%) 23,6
en betydande aktor, sarskilt i Norge och Sverige. Politiska risker ROIC (%) 48,4
inkluderar regleringar och initiativ fér att minska anvandningen av ROA (%) 10,5

bemanningsforetag inom varden, vilket kan komma att paverka Dedicare
negativt framéover. Trots debatten om anvindningen av bemanningsforetag

sa kommer behovet av flexibel personal att vara relevant for att tillgodose
behoven inom varden. Aktiekurs 62
Riktkurs DCF 84,34
I och med att Dedicare mdter en utmanande marknad med risk for l urs
) ) . ) ) o Riktkurs Peers 101
regleringar och prispress, sa kommer vi trots att vi ser uppsida i Uppsida/nedsida 18-63%
varderingen att rekommendera salj. Rekommendation silj
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Investment Case

Dedicare AB grundades i Sverige ar 1996 och har sedan dess vuxit till att
bli en framstdende aktér inom rekrytering och anstéllning inom hélso-och
sjukvardssektorn samt socialt arbete. Foretaget har expanderat till att
etablera narvaro i fyra lander: Sverige, Norge, Danmark och
Storbritannien. Med kontor i totalt 11 stider ar Dedicare en betydande
aktor pa den nordiska arbetsmarknaden inom hélso-och
socialvardssektorn. Trots detta star Dedicare infor flera betydande
utmaningar som paverkar bade tillvixtpotential och langsiktig stabilitet.

Svagheter i verksamheten

Konkurrens och marknadsutmaningar: Trots en stabil position pd den
nordiska arbetsmarknaden, dr konkurrensen inom rekrytering och
bemanning inom halso- och sjukvard intensiv och vdxande. Flera nya
aktorer samt etablerade foretag forsoker ta marknadsandelar, vilket
pressar bade priser och l6nsamhet for Dedicare.

Hég personalomsdttning och beroende av externa faktorer: Dedicare ar
beroende av en stindigt fordnderlig och pressad arbetsmarknad for
kvalificerad personal. Detta skapar inte bara osdkerhet kring langsiktig
bemanning, utan gor foretaget sarbart for arbetskraftsbrist, hoga
rekryteringskostnader och potentiellt minskad kundnéjdhet.

Regulatoriska utmaningar: Aven om Dedicare har hanterat utmaningarna
med den offentliga sektorns upphandlingar genom noggrann planering
och diversifiering av sina marknader, behéver man som investerare vara
medveten om de regulatoriska riskerna som ar forknippade med politisk
paverkan inom vardomradet. Férandringar i politiska beslut,
budgetnedskirningar eller forandrade lagstiftningar kan paverka

foretagets affirsmodell negativt och 6ka risken for instabilitet i intdkterna.
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Férdndringar: En ny ledning, Dedicare Norge VDn Bard Kristiansen, tar
over som tillférordnad VD for Dedicare Sverige, vilket ar positivt da han
historiskt gjort det bra med Norge. Detta initierar hopp till dterhdmtning.
Man som ny ledning menar dven att man gatt in i en annan del av cykeln.

Drivkrafter bakom tillvixt langsiktigt

Stigande behov i vilfdrdssystemet: Samhallets valfardssystem star infor
6kande behov, men tillgangen pa personal har inte kunnat halla jimna
steg. For att sdkerstdlla bade kvalitet och kvantitet kravs ytterligare
resurser och innovativa losningar. Trots dessa utmaningar praglas
marknaden av en stadig tillvixt, drivet av samhallsutvecklingen.

Okad efterfrdgan: Med en vixande befolkning och en stigande andel dldre
okar dven behoven inom varden, lakemedel och medicinsk utrustning.
Dessutom stills 6kade krav pa den kommunala socialtjansten for att méta
samhallets forandrade behow.

Personalbrist: Det har lange funnits en betydande brist pa kvalificerad
personal inom olika omraden sdsom medicin, vard, socialt arbete och
psykologi. Att anlita extern personal blir alltmer nédvéndigt for att
garantera en hégkvalitativ och jamlik vard och socialt stod for alla
medborgare.

Slutsats
Med tanke pa de 6kande behoven inom valfardssystemet och den

langsiktigt vixande efterfragan pa vard- och socialtjansttjanster, finns det
mojligheter for externa bemanningslésningar. Med den intensifierade
konkurrensen, den héga personalomsattningen och de regulatoriska
riskerna som kan paverka Dedicare negativt, ser vi en osdkerhet kring
foretagets langsiktiga tillviaxt och stabilitet. Darfor rekommenderar vi att
sdlja Dedicare.




Affarsmodell

Vad gor bolaget?

Dedicare ar inriktade péa att rekrytera och anstilla kvalificerad och
licenserad personal inom hilso-och sjukvardssektorn, life-science,
pedagoger samt socialt arbete. De tjanar pengar genom att tillhandahalla
denna personal till sjukhus och socialtjdnster, genom avtal, vilket
mojliggor for dessa enheter att sdkerstélla en stabil arbetsstyrka for att
leverera vard och service av hog kvalitet.

Hur tjdnar Dedicare pengar?

Dedicare tjanar pengar genom att tillhandahalla den kvalificerad och
licensierad (utbildad) personalen till sjukhus, vardinrdttningar och
socialtjanster. Vilket mojliggor for uppdragsgivaren/sjukhusen att
sdkerstilla en stabil arbetsstyrka for att leverera vard och service av hog
kvalitet vilket dr deras samhallsuppdrag. Detta medfor stabila
intdktsstrommar fran offentlig sektor. Affirsmodellen genererar intdkter
genom att forsearbetskraften som efterfragas och drar nytta av den
kontinuerliga efterfragan inom sektorn. Vilket grundar sig i avtal, framfor
allt ramavtal, som ar en viktigdel av verksamheten och féretaget ar
skickliga pa upphandlingar. Dar strukturen antingen ar en fast kostnad for
arbetskraften eller att den efterfragade arbetskraften rangordnas fran
lagsta till hogsta pris, vilket dd avser en mer nedbruten kostnadsstruktur
for uppdragsgivaren.

Varfor Dedicare och inte direkt pa ett sjukhus?

Att vara anstilld pa Dedicare erbjuder flera férdelar jamfort med att vara
anstélld direkt pa sjukhus. Dedicare ger sina anstillda majlighet till bada
fast anstillning och variation genom att erbjuda olika uppdrag pa olika
platser och vardinrattningar genom bolagets "Cross-Border-Staffing”.
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Vilket innefattar att konsulterna har méjligheten att arbeta fritt mellan
lander Dedicare dr verksamma inom. I och med detta tillkommer l6sningar
for socialforsakring, skatter och moms. Ytterligare erbjuds konsulterna en
specialisttotallésning, som dr som en "all-inclusive” fé6r uppdragstagaren
som inkluderar kompensation for jobb, resa och boende samt en
kontaktperson under tiden. Dessutom erbjuder foretaget
konkurrenskraftigare loner och formaner samt en kinsla av trygghet
genom kollektivavtal att sdkerstilla kontinuerlig arbetsmojlighet &ven om
behoven skulle fordndras pa en plats. Dedicare fokuserar ocksa pa
professionell utveckling och gemenskap genom utbildningsméjligheter
och stodjande arbetsmiljo.

Planer for expansion

Med en stark marknadsposition och narvaro i flera nordiska lander har
Dedicare en stabil grund att bygga vidare pa. Dessutom erbjuder den
okande efterfragan, i samband med en dldre befolkning, inom hélso-och
sjukvardssektorn samt socialt arbete goda mojligheter till fortsatt tillvaxt.
Genom att fortsitta diversifiera sina tjdnster och utéka sin ndrvaro pa
befintliga och nya marknader kan Dedicare maximera sin tillviaxtpotential
och forbli en ledande aktér inom branschen. Bolaget har dessutom en
stabil kassa om ca 20%.




Marknad och Konkurrens

Marknad

Under de senaste decennierna har den privata sjukvarden i Norden

genomgatt en betydande utveckling. Tidigare dominerades hilsovarden av &4 3.5%
den offentliga sektorn, men privat sektor har successivt fatt en storre roll. 2'232 3.0%
Okad efterfragan pa vardtjinster, hogre kostnader for den offentliga 2_2‘5 2.5%
sjukvarden och 6nskan att minska vantetider har drivit denna utveckling. 23 2.0%
Idag finns ett brett utbud av privata vardgivare som erbjufjer allt fran 2.15 1.5%
specialistvard till primédrvard och férebyggande tjdnster. Aven om den 21 '

offentliga sektorn fortfarande r dominerande nir det géller finansiering 2.05 SIS
och tillhandahallande av hilsovardstjanster, pagar det en diskussion om 2 0.5%
balansen mellan offentlig och privat vard samt hur man sadkerstaller 1.95 0.0%

tillgang till hogkvalitativ vard for alla medborgare oavsett sektor. Ett 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027€ 2028E 2029E 2030E
underliggande gap mellan utbud och efterfragan for vardpersonal skapar
dirmed ett generellt behov for bemanning och vi ser flera langsiktiga
trender som gynnar Dedicare direkt eller fungerar som drivkrafter for
efterfragan av vardpersonal.

2.45 4.0%

E Antal 65+ ar (millions) — e——y-o-y tillvaxt

Andel av population dver 65 ar - CAGR 1,02%

, , . 35.00% ;
Vixande dldre befolkning: 2050, 30.40%

30.00%
Den viaxande andelen dldre i befolkningen skapar en betydande 6kning av 25.00%

o ) - oy . . 2023, 20.60%
vardbehovet. Med 6kad livslangd och forbattrade medicinska teknologier 20.00%

okar antalet dldre med komplexa medicinska behov. Denna demografiska
fordndring resulterar i en 6kad efterfragan pa vardtjanster, inklusive
primarvard, specialistvard och langtidsvard. For att mdta detta vixande
behov kravs en stdndig tillstromning av valutbildad vardpersonal 6ver

15.00%
10.00%
5.00%

olika yrkesgrupper, inklusive ldkare, sjukskoterskor, underskoterskor och 5023 2050E
terapeuter. Att mota det vixande behovet av vard for den dldre
befolkningen ser dirmed ut att bli en stor utmaning fér samhéllen globalt.

0.00%
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Marknad och Konkurrens

Dedicares verksamhet under 2024 har préglats av en utmanande
marknadssituation med stora skillnader mellan segment och geografiska
omraden. Den svenska vardbemanningsmarknaden har varit sarskilt
svarnavigerad pa grund av det nya nationella avtalet, hyrbegransningar
och vardstrejk, vilket lett till kraftiga minskningar i efterfragan. I Norge
har efterfragan varit stabil, men konkurrensen och prispressen har 6kat,
medan Danmark och Storbritannien har visat en blandad utveckling.

Sverige: En svag marknad under press

Den svenska marknaden har varit den mest utmanande under dret, med
en minskning av nettoomséttningen med 6ver 30 procent i Q3 jamfort
med foregdende ar. Utdver regleringar har sena avrop av
semesterbemanning och personalbrist paverkat leveransformagan. EBITA-
resultatet har varit negativt under bade Q2 och Q3, vilket speglar den tuffa
marknadssituationen.

Norge: Stabil efterfragan men hardare konkurrens

Norge forblev Dedicares storsta marknad med en relativt stabil
nettoomsattning, men prispress och en minskad marknad for
vardbemanning har pressat lonsamheten. EBITA-marginalen sjonk fran
10,6 procenti Q2 2024 till 6,1 procenti Q3 2024.

Danmark: Lakarbemanning fortsatt stark

[ Danmark har ldkarbemanningen haft en positiv utveckling, medan
sjukskoterskesegmentet paverkats av restriktioner kring
langtidsbemanning. Nettoomsattningen minskade nagot under aret, men
lonsamheten starktes, med EBITA-marginaler som 6kade till 7,5 procent i
Q2 och 5,2 procenti Q3.
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Storbritannien: Fokus pa internationell rekrytering

Storbritanniens verksamhet har praglats av en 6kad nettoomsattning men
minskad lénsamhet pa grund av investeringar i organisationen. Den
brittiska marknaden for lakarbemanning har visat en generell nedgang,
men Dedicares fokus pa internationell rekrytering har fortsatt att
utvecklas starkt. Projekten har lett till tillvixt och nya avtal, samtidigt som
en satsning pa Irland inletts.

Nettoomséttning per rorelsesegment januari - september

= Sverige 19%

= Niorge 65%

Danmark 13%

Storbritannien 3%




Marknad och Konkurrens

Konkurrens

Sverige: Dedicare ar den nast storsta bemanningsforetaget inom varden i
Sverige. De har en stark position inom branschen, sarskilt nar det galler
att bemanna socialarbetare, ldkare och sjukskéterskor. Dedicare har under
senare tid forlorat fart i Sverige pa grund av konkurrens och
nedskarningar i regionens budgetar. Trots detta behdller de en betydande
ndrvaro inom varden, diar deras marknadsandel enligt deras egna
uppskattningar ligger strax under 8-10%.

Norge: Dedicare ar det storsta virdbemanningsfoéretaget i Norge och har
en betydande marknadsandel inom hélso-och sjukvardsbemanning.
Foretaget har sett en 6kning i sin marknadsandel under de senaste aren
och ligger 6ver sina ndrmaste konkurrenter inom vardbemanning i Norge.
Samtidigt moter landet utmaningar med att utbilda tillrackligt med
sjukskoterskor inom landet, vilket skapar en mojlighet for Dedicare att
fylla det 6kande behovet av personal.

Danmark: Dedicare bedomer att sektorn i Danmark har néstan 30 foretag,
framst inom sjukskéterskebemanning. Da denna marknad ar
fragmenterade finns mojligheter till forvarv. Dedicare kan agera som en
konsoliderare av marknaden, vilket skulle gora dem till en av de storre
aktorerna och minska konkurrensen.

Storbritannien: 1 likhet med Danmark dr marknaden for
vardbemanningsforetag i Storbritannien ocksa fragmenterad. Det finns
potential for forvarv for att konsolidera marknaden, skulle kunna finnas
mojlighet till detta i och med kassan som bolaget sitter pa.

24 november 2024

Konkurrensfordelar:

Inom sjukvardsbemanning, dar det inte finns mojlighet att skydda sig
genom patent eller innovativ teknik, ar konkurrensfordelarna starkt
kopplade till formagan att attrahera och erbjuda h6g kompetens inom
vard, life science och socialt arbete.

Enligt var analys framtrdader Dedicare som en ledande aktdr inom
branschen. Det har understrukits genom att de dr den stérsta aktoren i
Norden inom sitt verksamhetsomrdde samt da de har vunnit flera
utmarkelser forderas arbetsplats och kultur.

Deras position som marknadsledare mojliggor fér dem att vinna fler
kontraktochinvestera i de basta talangerna, vilket i sin tur starker deras
position ytterligare och lockar fler kunder. Dock ska det noteras att
konkurrens hardnar och fler mindre bolag lyckas ta sig fram.




Marknad och Konkurrens

Politik

Dedicare dr verksamt i Sverige, Norge, Danmark och Storbritannien dar
varden huvudsakligen finansieras av offentliga medel. Eventuella
nedskarningar eller rationaliseringar inom den offentliga sektorn kan
paverka Dedicares verksamhet negativt. Ofta upphandlas
bemanningstjdnster i ett samlatupphandlingsforfarande. Dessa offentliga
upphandlingsforfaranden ar strikt lagreglerade och i regel viljs ett antal
prioriterade leverantdrer ut med viss rangordning med vilka ramavtal
darefter ingas. Avtalen dr vanligen pa tva ar med mojlighet till forlangning
i ytterligare hogst tva ar. Om Dedicare inte skulle vinna upphandlingar
med storre enskilda kunder eller forlora i prioritetsordning kan det fa
tillfalligt vasentligt negativ effekt pa bolagets forsaljning och I6nsamhet.

Sverige: Svenska Kommunférbundet (SKR) arbetar for att minska
anvandningen av bemanningsforetag inom halso-och sjukvarden. De
gemensamma offentliga upphandlingsinitiativen i Sverige ar avgérande for
Dedicare och andra bemanningsforetag. Utfallet kan paverka foretagens
formaga att attrahera sjukskoterskor och liakare i vissa regioner. Initiativet
syftar till att sinka kostnaderna for kontraktsanstédllda och minska
personalomsattningen. Det siktar ocksa pa att stdlla samma krav pa
kontraktsanstillda 6ver hela landet, till exempel att krdva samma antal ars
erfarenhet. Det nationella avtalet 4r ndgot som regionerna nu vartefter
ansluter sig till efter att tidigare avtal upphor.

Norge: Den norska politiken har genomgatt férandringar, med en ny
regering som foreslar forbud mot anstallning fran bemanningsforetag pa
byggarbetsplatser i vissa stader, samt allmédnna férandringar i
anstillningsregler for att frimja trygghet och stabilitet pa
arbetsmarknaden. [ Sommras utékade Dedicare sitt avtal i Norge som
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tradde i kraft den 1 oktober som uppskattas vara vart mellan 80-100
miljoner kronor per ar med en 16ptid pa 2 ar och en méjlighet till
forlangning med ytterligare 2 ar.

Slutsats:

Argumenten for att vara oberoende av bemanningsforetag inkluderar
kontinuitet i varden, en battre arbetsmiljo med stabilare personal och
6kad mojlighet till utbildning och handledning av kollegor. Dar kommuner
och landsting inte vill vara beroende av privata bemanningsbolag.

Vi tror att utan inhyrd personal 6kar risken for éverbelastning och langa
arbetspass for de fasta anstéllda, vilket i sin tur kan géra varden mindre
sdker och arbetsmiljon sdmre. Vi tror alltsd att bemanningspersonal
kommer att fortsidtta behdvas som ett komplement till de fasta anstéllda.




Vardering

Omsattning

| tidigare analys estimerade vi att Dedicare skulle uppleva en langsammare
tillvaxt jamfort med tidigare ar. Detta pa grund av nedtrappningar i behovet av
vardpersonal som tidigare behovet under Corona och Ukrainakrisen. Vilket
man sag redan vid Q4:an 2023. Efter kvartalen som varit kan vi konstatera att
framtidsutsikterna pa bemanningsmarknaden i Norden befinner sigi ett
tuffare klimat &n tidigare forvantningar. Vilket har fatt oss att estimera
betydligt lagre omséttningstillvaxt saval som marginaler an tidigare analys. Dar
vi har tagit en mer pessimistisk installning till caset, aven med baktanken att
se hur "tufft” det faktiskt kan ga och fortfarande visa pa en uppsida, dock ska
det tilllaggas att mycket politiskrisk ar inprisad, vilket vi maste ha i atanke néar
vi ténker pa uppsidan.

Historiskt har Dedicare presterat val vad galler omséttningstillvaxt dar man sag
ett uppsving 2019 som sedan foljts av en kontinuerligt vaxande omsattning,
som sammantaget get en 5 arig CAGR pa 26,2%. Som tidigare diskuterats ar
dock nedtrappningar av inhyrd vardpersonal ett faktum och marknaden kliver
in i kallare territorium dar dven kraftigare konkurrens och prispress har
kommit in i bilden. Detta far oss att tro pa en betydligt lagre
omsattningstillvaxt de kommande aren da marknaden ger sig in i en annan del
av cykeln. Dar manga institutioner kommer jobba mot att skira ner sina
kostnaderna, vilket innebar att de in inhyra personalen kommer se avtagande
efterfragan fran sjukhusen. Vilket kommer synas i de kommande avtalen. Dock
finns det en mojlighet att den underliggande efterfragan, som vardpersonal
faktiskt utgor, ater kan driva tillvaxten for bolaget pa sikt, da produkten
faktiskt &r nagot som kommer behdvas pa sikt.
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Revenue and Revenue growth (MSEK)
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Vardering

EBIT-marginal

Vad géller EBIT-marginalen menar vi att en liknande utveckling kommer ske,
dvs att en negativ trend med lagre marginaler ar att forvanta. Dar Dedicare
kommer tappa sina imponerande och eftertraktade ca 7% EBIT-marginal som
man tidigare haft till lagre marginaler pa nivaer om ca 4%. Vilket understryks
ytterligare av bolaget dd man i Qlan i ar dndrade sitt I6nsamhetsmal fran att
ha en EBIT-marginal pa >7% till att ha en EBITA-marginal pa >7% pa sikt, vilket
ar en betydande férandring da avskrivningarna &r en relativt stor post som
historiskt kunnat omfatta 10-20 MSEK. Detta da marknaden for
bemanningspersonal inom framfor allt varden kommer kallna, samt att en viss
prispress kommer bli alltmer pataglig, vilket kommer ata pa Dedicare
marginaler. Dock ar det vart att betona att ifall de tidigare marginalerna om
7% ater skulle bli en verklighet, alltsa att man lyckas komma tillbaka dit man
tidigare var, sa skulle bolaget verkligen se billigt ut. Vart att notera ar dven
bolaget framdver kommer satta kostnadsbesparingsprogram i verket,
faktumet att man behdver sadana atgarder ar negativt men samtidigt val vard
atgard da marginalerna visar sig bli knackigare, detta viantas generera arliga
besparingar pa ca 15 miljoner kronor fran Q4.
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Revenue, EBIT and EBIT Margin (MSEK)
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Vardering

Change in Revenue
JACC| -4,5% -3,0% -1,5% 0% 1,5%

Change in EBIT margain
-1,0% -0,5% 0% 0,5%

Vardet vi uppnar i var DCF &r 87,96 kr, vilket ar en uppsida pa ungefar 40%
fran kursen 60,2 kr som aktien ligger pa i skrivande stund. Detta ar dock
missvisande for vad marknaden kommer att vardera Dedicare till, vilket
grundar sig i den politiska risken som ar inbakad i Dedicares verksamhet.
Vilket resulterar i en lagre vardering da denna risk kommer forbli inprisad i
kursen da investerare raknar med denna risk for denna investering som da
syns i kursen. Men som blir ytterst svart att praktiskt rakna med da det inte
finns nagon kvantitativ substans satt utga fran. Dock kan man ha det i atanke

24 november 2024

nar vi betraktar DCF:en och den stora uppsidan trots de mer pessimistiska
estimaten. Déar det inte riktigt gar att urskilj hur mycket av denna uppsida som
skulle kunna realiseras i och med risken som tillkommer. Darfor kan vi se pa
den stora uppsidan som en sakerhetsmarginal ifall en storre del av den
politiska risken skulle aktualiseras och realiseras. Vilket &r den optimala
beddmningen och slutsatsen att dra for DCF varderingen i Dedicare fallet.

Vad géller multipelvarderingen sa har vi konstruerat tva olika jamférelser av
likvardiga peers, vilket omfattar en som jamfor branschspecifika peers
respektive en for att betonar och jamfér multiplar fér bolag med politik risk.

Peers — Bemanning som sektor

EV/EBIT EV/EBITDA
Ogunsen 12,20 9,20 7,20

Hedera e 21,50 8,50
Veteranpoolen 16,20 12,10 11,10

1420 1427 8,93
Dedicare 8,70 5,40 4,20
Upside/downside 63% 132% 90%

Utifran likvardiga peers i samma bransch (bemanning) ser vi en tydlig uppsida
pa 63% for P/E, 132% for EV/EBIT (dock nagot uppblast av Hedera som har en
EBIT ndra negativ, bortser man fran Hedera far man dock fortfarande ca 102%
uppsida), och 90% for EV/EBITDA. Utifran denna multipelvardering skall
Dedicare betraktas som undervarderad, men denna vardering tar samtidigt

inte hansyn till den politiska risken som paverkar Dedicares vardering.




Vardering

Peers — Politisk risk

EV/EBIT EV/EBITDA
Academedia 10,50 12,60 5,10
Betsson 10,10 6,50 5,30

10,30 9,55 5,20
Dedicare 8,70 5,40 4,20
Upside/downside 18% 77% 24%

Nar vi istallet gor en jamforelse mellan bolag med jamférbar politisk risk som

ar inprisad i respektive kurs, sa ser vi en betydligt ddmpad uppsida gentemot
den tidigare multipelvarderingen. Vilket ger en kompletterande bild av hur
Dedicare varderas i foérhallande till jamforbara bolag. Fér denna
multipelvdrdering ser vi en uppsida om 18% for P/E (anmarkningsvart har ar
att detta var en nedsida i forra analysen, framfér allt drivet av att Betsson idag
handlas till ett P/E om 10,1 fran tidigare 7, en uppsida pa 77% for EV/EBIT och
en uppsida pa 24% for EV/EBITDA.

Historiskvdrdering

For att nyansera analysen och betrakta hur Dedicare historiskt har betraktats
och handlats adderar vi de historiska snitten for bolagets multiplar i
varderingen. Ser vi historiskt pa bolagets vardering de senaste 5 aren sa har
snittet pa P/E varit 10,5, detta i forhallande till dagens 8,7. Jamfé6r vi detta men
siffrorna for den tidigare analysen var det historiska snittet hogre likasaval var
P/E vardet vid analys lagre. Ser vi istallet pa det historiska 5 ariga snittet for
EV/EBIT sa ligger det pa 6,9 jamfort med dagens 5,4. Ytterligare ligger det
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historiska 5 driga snittet for EV/EBITDA pa 5,8 mot dagens 4,2. Sammantaget
visar detta pa den férandrade synen pa Dedicare, dar forvantningarna pa
tillvaxt och resultat har trappats ner efter de senaste tappen under 2024.

Sammantaget har vi sammanstallt de olika varderingsmetoderna i féljande
figur samt forhallandet mellan dagens kurs. Samtliga metoder pekar pa en
uppsida vilket tyder pa att aktien skulle vara undervardering, detta bade i
forhallande till peers saval som en DCF med relativt svaga estimat. Men i
sammanhanget ar det viktigt att betona den politiska risken som finns i
bolaget och som pressar ner varderingen, vilket dr nagot vi maste ha hansyn
till da denna aspekt far effekten av att aktien ser ut att vara undervarderad.
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Rekommendation

Dedicare har lange varit en framgangsrik aktér inom bemanningssektorn
for hélso- och sjukvard, med en stabil intdktsstrom fran offentlig sektor
och en stark marknadsposition i Norden. Féretaget har, trots denna
stabilitet, utsatts for 6kande konkurrens och moéter flera risker som kan
paverka langsiktig tillvaxt och lonsamhet.

En av de storsta utmaningarna for Dedicare ar den intensiva konkurrensen
pd marknaden. Foretaget maste kimpa for att behalla sina
marknadsandelar mot bade etablerade och nya aktorer, vilket kan sitta
press pa bade priser och marginaler. Detta dr en pataglig risk i en marknad
som dr hart pressad, med 1ag tillviaxt och hoga krav pa kvalificerad
personal.

Vidare ar Dedicare beroende av offentlig sektor och offentliga
upphandlingar, vilket innebdar att férandringar i politiska beslut och
lagstiftning kan fa stor paverkan pa verksamheten. I Sverige finns det
redan initiativ for att minska beroendet av bemanningsforetag inom
varden, vilket skulle kunna leda till minskad efterfragan pa Dedicares
tjanster pa hemmamarknaden. En politisk forandring som gynnar
langsiktiga l6sningar for att minska beroendet av bemanningspersonal
kan skapa en osdker framtid for foretaget.

Trots foretagets tidigare framgangar och rekordsiffror i vissa perioder, ser
vi att det finns svagheter i dess affirsmodell som inte kan ignoreras. Den
hoga personalomsattningen och utmaningarna med att attrahera och
behalla kvalificerad personal inom sjukvardssektorn gor att Dedicare
riskerar att forlora sin konkurrensférdel om det inte lyckas hantera dessa
fragor effektivt. Personalbristen inom hélso- och sjukvardssektorn kan
dessutom sitta press pa lonekostnader, vilket kan paverka bade
marginaler och vinster negativt.

24 november 2024

Framover star Dedicare infor osdkerhet kring hur marknaden for
bemanning inom halso- och sjukvard kommer att utvecklas. I nuvarande
marknadsldge, med den politiska osdkerheten och den viaxande
konkurrensen, ser vi en hogre risk for forsdmrade resultat och tillvaxt.

Slutsats: Med en allt mer pressad marknad, hog politisk osdkerhet,
intensiv konkurrens och potential for minskad efterfragan pa
bemanningstjinster inom halso- och sjukvard, ser vi nu en mer negativ
utveckling for Dedicare. Foretagets svagheter, i kombination med
bristande tillvaxtdrivare, en svartolkad vardering och riskerna i
verksamheten, gor att vi rekommenderar silj.




