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Dedicare          
Ä r vi dedikerade till Dedicare? 
 

 

 

 

 

Sammanfattning 
Dedicare ÄB, grundat 1996 i Sverige, a r en framsta ende akto r inom 

rekrytering och ansta llning inom ha lso- och sjukva rdssektorn samt socialt 

arbete. Med na rvaro i fyra olika yrkesgrupper inom va rden. Tillva xt fo r 

produkten drivs av ett starkt underliggande och la ngsiktigt o kande behov 

inom va lfa rdssystemet, i och med en va xande a ldre befolkning. 

Konkurrensen varierar mellan la nder, da r Dedicare har etablerat sig som 

en betydande akto r, sa rskilt i Norge och Sverige. Politiska risker 

inkluderar regleringar och initiativ fo r att minska anva ndningen av 

bemanningsfo retag inom va rden, vilket kan komma att pa verka Dedicare 

negativt framo ver. Trots debatten om anva ndningen av bemanningsfo retag 

sa  kommer behovet av flexibel personal att vara relevant fo r att tillgodose 

behoven inom va rden.  

I och med att Dedicare mo ter en utmanande marknad med risk fo r 

regleringar och prispress, sa  kommer vi trots att vi ser uppsida i 

va rderingen att rekommendera sälj.

Analytiker 

Nyckeltal 

Handelsplats Small Cap 
Sektor Industri-Bemanning 
Bo rsva rde (MKR) 593 
Enterprise Value 463 
Nettoskuld/EBITDÄ -1,2 
Direktavkastning (%) 10,5 
P/E 8,9 
EV/EBIT 5,6 
EPS 0,72 
ROE (%) 23,6 
ROIC (%) 48,4  
ROÄ (%) 10,5 
  
 
Värdering 

Äktiekurs 62 

Riktkurs DCF 84,34 

Riktkurs Peers 101 

Uppsida/nedsida 18-63% 

Rekommendation Sa lj 

 

Tidigare har vi varit positivt inställda till Dedicare, vilket medförde att vi tog in Dedicare i 

portföljen tidigare i år. Kort därefter kom Q1an, en riktig kalldusch, som visade på oväntat 

stora tapp i både omsättning och marginal i samtliga av bolagets geografiska områden. Där 

man definitivt kan tycka att en vinstvarning skulle varit på sin plats. Detta fick då kursen att 

rasa med tapp om ca 50%. Detta ställer frågorna: Hur kommer bolaget prestera framåt? Hur 

ser förtroendet för ledningen ut? Kan vi räkna hem caset? Och sammantaget: Är Dedicare 

något vi vill ha kvar i portföljen? 

Gustav Thor 

Ägust Busch Palm 
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Investment Case 

Dedicare ÄB grundades i Sverige a r 1996 och har sedan dess vuxit till att 

bli en framsta ende akto r inom rekrytering och ansta llning inom ha lso-och 

sjukva rdssektorn samt socialt arbete. Fo retaget har expanderat till att 

etablera na rvaro i fyra la nder: Sverige, Norge, Danmark och 

Storbritannien. Med kontor i totalt 11 sta der a r Dedicare en betydande 

akto r pa  den nordiska arbetsmarknaden inom ha lso-och 

socialva rdssektorn. Trots detta sta r Dedicare info r flera betydande 

utmaningar som pa verkar ba de tillva xtpotential och la ngsiktig stabilitet.  

Svagheter i verksamheten 

Konkurrens och marknadsutmaningar: Trots en stabil position pa  den 

nordiska arbetsmarknaden, a r konkurrensen inom rekrytering och 

bemanning inom ha lso- och sjukva rd intensiv och va xande. Flera nya 

akto rer samt etablerade fo retag fo rso ker ta marknadsandelar, vilket 

pressar ba de priser och lo nsamhet fo r Dedicare. 

Hög personalomsättning och beroende av externa faktorer: Dedicare a r 

beroende av en sta ndigt fo ra nderlig och pressad arbetsmarknad fo r 

kvalificerad personal. Detta skapar inte bara osa kerhet kring la ngsiktig 

bemanning, utan go r fo retaget sa rbart fo r arbetskraftsbrist, ho ga 

rekryteringskostnader och potentiellt minskad kundno jdhet. 

Regulatoriska utmaningar: Ä ven om Dedicare har hanterat utmaningarna 

med den offentliga sektorns upphandlingar genom noggrann planering 

och diversifiering av sina marknader, beho ver man som investerare vara 

medveten om de regulatoriska riskerna som a r fo rknippade med politisk 

pa verkan inom va rdomra det. Fo ra ndringar i politiska beslut, 

budgetnedska rningar eller fo ra ndrade lagstiftningar kan pa verka 

fo retagets affa rsmodell negativt och o ka risken fo r instabilitet i inta kterna. 

Förändringar: En ny ledning, Dedicare Norge VDn Ba rd Kristiansen, tar 

o ver som tillfo rordnad VD fo r Dedicare Sverige, vilket a r positivt da  han 

historiskt gjort det bra med Norge. Detta initierar hopp till a terha mtning. 

Man som ny ledning menar a ven att man ga tt in i en annan del av cykeln.   

Drivkrafter bakom tillväxt långsiktigt 
Stigande behov i välfärdssystemet: Samha llets va lfa rdssystem sta r info r 

o kande behov, men tillga ngen pa  personal har inte kunnat ha lla ja mna 

steg. Fo r att sa kersta lla ba de kvalitet och kvantitet kra vs ytterligare 

resurser och innovativa lo sningar. Trots dessa utmaningar pra glas 

marknaden av en stadig tillva xt, drivet av samha llsutvecklingen.  

Ökad efterfrågan: Med en va xande befolkning och en stigande andel a ldre 

o kar a ven behoven inom va rden, la kemedel och medicinsk utrustning. 

Dessutom sta lls o kade krav pa  den kommunala socialtja nsten fo r att mo ta 

samha llets fo ra ndrade behov. 

Personalbrist: Det har la nge funnits en betydande brist pa  kvalificerad 

personal inom olika omra den sa som medicin, va rd, socialt arbete och 

psykologi. Ätt anlita extern personal blir alltmer no dva ndigt fo r att 

garantera en ho gkvalitativ och ja mlik va rd och socialt sto d fo r alla 

medborgare.   

Slutsats 
Med tanke pa  de o kande behoven inom va lfa rdssystemet och den 

la ngsiktigt va xande efterfra gan pa  va rd- och socialtja nsttja nster, finns det 

mo jligheter fo r externa bemanningslo sningar. Med den intensifierade 

konkurrensen, den ho ga personalomsa ttningen och de regulatoriska 

riskerna som kan pa verka Dedicare negativt, ser vi en osa kerhet kring 

fo retagets la ngsiktiga tillva xt och stabilitet. Da rfo r rekommenderar vi att 

sa lja Dedicare.              



 

24 november 2024      

Äffa rsmodell 

Vad gör bolaget? 

Dedicare a r inriktade pa  att rekrytera och ansta lla kvalificerad och 

licenserad personal inom ha lso-och sjukva rdssektorn, life-science, 

pedagoger samt socialt arbete. De tja nar pengar genom att tillhandaha lla 

denna personal till sjukhus och socialtja nster, genom avtal, vilket 

mo jliggo r fo r dessa enheter att sa kersta lla en stabil arbetsstyrka fo r att 

leverera va rd och service av ho g kvalitet.  

Hur tjänar Dedicare pengar? 

Dedicare tja nar pengar genom att tillhandaha lla den kvalificerad och 

licensierad (utbildad) personalen till sjukhus, va rdinra ttningar och 

socialtja nster. Vilket mo jliggo r fo r uppdragsgivaren/sjukhusen att 

sa kersta lla en stabil arbetsstyrka fo r att leverera va rd och service av ho g 

kvalitet vilket a r deras samha llsuppdrag. Detta medfo r stabila 

inta ktsstro mmar fra n offentlig sektor. Äffa rsmodellen genererar inta kter 

genom att fo rsearbetskraften som efterfra gas och drar nytta av den 

kontinuerliga efterfra gan inom sektorn. Vilket grundar sig i avtal, framfo r 

allt ramavtal, som a r en viktigdel av verksamheten och fo retaget a r 

skickliga pa  upphandlingar. Da r strukturen antingen a r en fast kostnad fo r 

arbetskraften eller att den efterfra gade arbetskraften rangordnas fra n 

la gsta till ho gsta pris, vilket da  avser en mer nedbruten kostnadsstruktur 

fo r uppdragsgivaren.  

Varför Dedicare och inte direkt på ett sjukhus? 

Ätt vara ansta lld pa  Dedicare erbjuder flera fo rdelar ja mfo rt med att vara 

ansta lld direkt pa  sjukhus. Dedicare ger sina ansta llda mo jlighet till ba da 

fast ansta llning och variation genom att erbjuda olika uppdrag pa  olika 

platser och va rdinra ttningar genom bolagets ”Cross-Border-Staffing”. 

Vilket innefattar att konsulterna har mo jligheten att arbeta fritt mellan 

la nder Dedicare a r verksamma inom. I och med detta tillkommer lo sningar 

fo r socialfo rsa kring, skatter och moms. Ytterligare erbjuds konsulterna en 

specialisttotallo sning, som a r som en ”all-inclusive” fo r uppdragstagaren 

som inkluderar kompensation fo r jobb, resa och boende samt en 

kontaktperson under tiden. Dessutom erbjuder fo retaget 

konkurrenskraftigare lo ner och fo rma ner samt en ka nsla av trygghet 

genom kollektivavtal att sa kersta lla kontinuerlig arbetsmo jlighet a ven om 

behoven skulle fo ra ndras pa  en plats. Dedicare fokuserar ocksa  pa  

professionell utveckling och gemenskap genom utbildningsmo jligheter 

och sto djande arbetsmiljo . 

Planer för expansion 

Med en stark marknadsposition och na rvaro i flera nordiska la nder har 

Dedicare en stabil grund att bygga vidare pa . Dessutom erbjuder den 

o kande efterfra gan, i samband med en a ldre befolkning, inom ha lso-och 

sjukva rdssektorn samt socialt arbete goda mo jligheter till fortsatt tillva xt. 

Genom att fortsa tta diversifiera sina tja nster och uto ka sin na rvaro pa  

befintliga och nya marknader kan Dedicare maximera sin tillva xtpotential 

och fo rbli en ledande akto r inom branschen. Bolaget har dessutom en 

stabil kassa om ca 20%.  
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Marknad och Konkurrens 

Marknad 

Under de senaste decennierna har den privata sjukva rden i Norden 

genomga tt en betydande utveckling. Tidigare dominerades ha lsova rden av 

den offentliga sektorn, men privat sektor har successivt fa tt en sto rre roll. 

O kad efterfra gan pa  va rdtja nster, ho gre kostnader fo r den offentliga 

sjukva rden och o nskan att minska va ntetider har drivit denna utveckling. 

Idag finns ett brett utbud av privata va rdgivare som erbjuder allt fra n 

specialistva rd till prima rva rd och fo rebyggande tja nster. Ä ven om den 

offentliga sektorn fortfarande a r dominerande na r det ga ller finansiering 

och tillhandaha llande av ha lsova rdstja nster, pa ga r det en diskussion om 

balansen mellan offentlig och privat va rd samt hur man sa kersta ller 

tillga ng till ho gkvalitativ va rd fo r alla medborgare oavsett sektor. Ett 

underliggande gap mellan utbud och efterfra gan fo r va rdpersonal skapar 

da rmed ett generellt behov fo r bemanning och vi ser flera la ngsiktiga 

trender som gynnar Dedicare direkt eller fungerar som drivkrafter fo r 

efterfra gan av va rdpersonal. 

Växande äldre befolkning: 

Den va xande andelen a ldre i befolkningen skapar en betydande o kning av 

va rdbehovet. Med o kad livsla ngd och fo rba ttrade medicinska teknologier 

o kar antalet a ldre med komplexa medicinska behov. Denna demografiska 

fo ra ndring resulterar i en o kad efterfra gan pa  va rdtja nster, inklusive 

prima rva rd, specialistva rd och la ngtidsva rd. Fo r att mo ta detta va xande 

behov kra vs en sta ndig tillstro mning av va lutbildad va rdpersonal o ver 

olika yrkesgrupper, inklusive la kare, sjuksko terskor, undersko terskor och 

terapeuter. Ätt mo ta det va xande behovet av va rd fo r den a ldre 

befolkningen ser da rmed ut att bli en stor utmaning fo r samha llen globalt.  
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Marknad och Konkurrens 

Dedicares verksamhet under 2024 har pra glats av en utmanande 

marknadssituation med stora skillnader mellan segment och geografiska 

omra den. Den svenska va rdbemanningsmarknaden har varit sa rskilt 

sva rnavigerad pa  grund av det nya nationella avtalet, hyrbegra nsningar 

och va rdstrejk, vilket lett till kraftiga minskningar i efterfra gan. I Norge 

har efterfra gan varit stabil, men konkurrensen och prispressen har o kat, 

medan Danmark och Storbritannien har visat en blandad utveckling. 

Sverige: En svag marknad under press 

Den svenska marknaden har varit den mest utmanande under a ret, med 

en minskning av nettoomsa ttningen med o ver 30 procent i Q3 ja mfo rt 

med fo rega ende a r. Uto ver regleringar har sena avrop av 

semesterbemanning och personalbrist pa verkat leveransfo rma gan. EBITÄ-

resultatet har varit negativt under ba de Q2 och Q3, vilket speglar den tuffa 

marknadssituationen. 

Norge: Stabil efterfrågan men hårdare konkurrens 

Norge fo rblev Dedicares sto rsta marknad med en relativt stabil 

nettoomsa ttning, men prispress och en minskad marknad fo r 

va rdbemanning har pressat lo nsamheten. EBITÄ-marginalen sjo nk fra n 

10,6 procent i Q2 2024 till 6,1 procent i Q3 2024. 

Danmark: Läkarbemanning fortsatt stark 

I Danmark har la karbemanningen haft en positiv utveckling, medan 

sjuksko terskesegmentet pa verkats av restriktioner kring 

la ngtidsbemanning. Nettoomsa ttningen minskade na got under a ret, men 

lo nsamheten sta rktes, med EBITÄ-marginaler som o kade till 7,5 procent i 

Q2 och 5,2 procent i Q3. 

Storbritannien: Fokus på internationell rekrytering 

Storbritanniens verksamhet har pra glats av en o kad nettoomsa ttning men 

minskad lo nsamhet pa  grund av investeringar i organisationen. Den 

brittiska marknaden fo r la karbemanning har visat en generell nedga ng, 

men Dedicares fokus pa  internationell rekrytering har fortsatt att 

utvecklas starkt. Projekten har lett till tillva xt och nya avtal, samtidigt som 

en satsning pa  Irland inletts. 
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Marknad och Konkurrens 

Konkurrens 

Sverige: Dedicare a r den na st sto rsta bemanningsfo retaget inom va rden i 

Sverige. De har en stark position inom branschen, sa rskilt na r det ga ller 

att bemanna socialarbetare, la kare och sjuksko terskor. Dedicare har under 

senare tid fo rlorat fart i Sverige pa  grund av konkurrens och 

nedska rningar i regionens budgetar. Trots detta beha ller de en betydande 

na rvaro inom va rden, da r deras marknadsandel enligt deras egna 

uppskattningar ligger strax under 8-10%. 

Norge: Dedicare a r det sto rsta va rdbemanningsfo retaget i Norge och har 

en betydande marknadsandel inom ha lso-och sjukva rdsbemanning. 

Fo retaget har sett en o kning i sin marknadsandel under de senaste a ren 

och ligger o ver sina na rmaste konkurrenter inom va rdbemanning i Norge. 

Samtidigt mo ter landet utmaningar med att utbilda tillra ckligt med 

sjuksko terskor inom landet, vilket skapar en mo jlighet fo r Dedicare att 

fylla det o kande behovet av personal.  

Danmark: Dedicare bedo mer att sektorn i Danmark har na stan 30 fo retag, 

fra mst inom sjuksko terskebemanning. Da  denna marknad a r 

fragmenterade finns mo jligheter till fo rva rv. Dedicare kan agera som en 

konsoliderare av marknaden, vilket skulle go ra dem till en av de sto rre 

akto rerna och minska konkurrensen. 

Storbritannien: I likhet med Danmark a r marknaden fo r 

va rdbemanningsfo retag i Storbritannien ocksa  fragmenterad. Det finns 

potential fo r fo rva rv fo r att konsolidera marknaden, skulle kunna finnas 

mo jlighet till detta i och med kassan som bolaget sitter pa .  

 

 

Konkurrensfördelar: 

Inom sjukva rdsbemanning, da r det inte finns mo jlighet att skydda sig 

genom patent eller innovativ teknik, a r konkurrensfo rdelarna starkt 

kopplade till fo rma gan att attrahera och erbjuda ho g kompetens inom 

va rd, life science och socialt arbete. 

Enligt va r analys framtra der Dedicare som en ledande akto r inom 

branschen. Det har understrukits genom att de a r den sto rsta akto ren i 

Norden inom sitt verksamhetsomra de samt da  de har vunnit flera 

utma rkelser fo rderas arbetsplats och kultur.  

Deras position som marknadsledare mo jliggo r fo r dem att vinna fler 

kontraktochinvestera i de ba sta talangerna, vilket i sin tur sta rker deras 

position ytterligare och lockar fler kunder. Dock ska det noteras att 

konkurrens ha rdnar och fler mindre bolag lyckas ta sig fram. 
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Marknad och Konkurrens 

Politik 

Dedicare a r verksamt i Sverige, Norge, Danmark och Storbritannien da r 

va rden huvudsakligen finansieras av offentliga medel. Eventuella 

nedska rningar eller rationaliseringar inom den offentliga sektorn kan 

pa verka Dedicares verksamhet negativt. Ofta upphandlas 

bemanningstja nster i ett samlatupphandlingsfo rfarande. Dessa offentliga 

upphandlingsfo rfaranden a r strikt lagreglerade och i regel va ljs ett antal 

prioriterade leveranto rer ut med viss rangordning med vilka ramavtal 

da refter inga s. Ävtalen a r vanligen pa  tva  a r med mo jlighet till fo rla ngning 

i ytterligare ho gst tva  a r. Om Dedicare inte skulle vinna upphandlingar 

med sto rre enskilda kunder eller fo rlora i prioritetsordning kan det fa  

tillfa lligt va sentligt negativ effekt pa  bolagets fo rsa ljning och lo nsamhet. 

Sverige: Svenska Kommunfo rbundet (SKR) arbetar fo r att minska 

anva ndningen av bemanningsfo retag inom ha lso-och sjukva rden. De 

gemensamma offentliga upphandlingsinitiativen i Sverige a r avgo rande fo r 

Dedicare och andra bemanningsfo retag. Utfallet kan pa verka fo retagens 

fo rma ga att attrahera sjuksko terskor och la kare i vissa regioner. Initiativet 

syftar till att sa nka kostnaderna fo r kontraktsansta llda och minska 

personalomsa ttningen. Det siktar ocksa  pa  att sta lla samma krav pa  

kontraktsansta llda o ver hela landet, till exempel att kra va samma antal a rs 

erfarenhet. Det nationella avtalet a r na got som regionerna nu vartefter 

ansluter sig till efter att tidigare avtal uppho r.  

Norge: Den norska politiken har genomga tt fo ra ndringar, med en ny 

regering som fo resla r fo rbud mot ansta llning fra n bemanningsfo retag pa  

byggarbetsplatser i vissa sta der, samt allma nna fo ra ndringar i 

ansta llningsregler fo r att fra mja trygghet och stabilitet pa  

arbetsmarknaden.  I Sommras uto kade Dedicare sitt avtal i Norge som 

tra dde i kraft den 1 oktober som uppskattas vara  va rt mellan 80-100 

miljoner kronor per a r med en lo ptid pa  2 a r och en mo jlighet till 

fo rla ngning med ytterligare 2 a r.   

Slutsats: 

Ärgumenten fo r att vara oberoende av bemanningsfo retag inkluderar 

kontinuitet i va rden, en ba ttre arbetsmiljo  med stabilare personal och 

o kad mo jlighet till utbildning och handledning av kollegor. Da r kommuner 

och landsting inte vill vara beroende av privata bemanningsbolag. 

Vi tror att utan inhyrd personal o kar risken fo r o verbelastning och la nga 

arbetspass fo r de fasta ansta llda, vilket i sin tur kan go ra va rden mindre 

sa ker och arbetsmiljo n sa mre. Vi tror alltsa  att bemanningspersonal 

kommer att fortsa tta beho vas som ett komplement till de fasta ansta llda. 
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Va rdering 

Omsättning 

I tidigare analys estimerade vi att Dedicare skulle uppleva en långsammare 

tillväxt jämfört med tidigare år. Detta på grund av nedtrappningar i behovet av 

vårdpersonal som tidigare behovet under Corona och Ukrainakrisen. Vilket 

man såg redan vid Q4:an 2023. Efter kvartalen som varit kan vi konstatera att 

framtidsutsikterna på bemanningsmarknaden i Norden befinner sig i ett 

tuffare klimat än tidigare förväntningar. Vilket har fått oss att estimera 

betydligt lägre omsättningstillväxt såväl som marginaler än tidigare analys. Där 

vi har tagit en mer pessimistisk inställning till caset, även med baktanken att 

se hur ”tufft” det faktiskt kan gå och fortfarande visa på en uppsida, dock ska 

det tillläggas att mycket politiskrisk är inprisad, vilket vi måste ha i åtanke när 

vi tänker på uppsidan.  

 

Historiskt har Dedicare presterat väl vad gäller omsättningstillväxt där man såg 

ett uppsving 2019 som sedan följts av en kontinuerligt växande omsättning, 

som sammantaget get en 5 årig CAGR på 26,2%. Som tidigare diskuterats är 

dock nedtrappningar av inhyrd vårdpersonal ett faktum och marknaden kliver 

in i kallare territorium där även kraftigare konkurrens och prispress har 

kommit in i bilden. Detta får oss att tro på en betydligt lägre 

omsättningstillväxt de kommande åren då marknaden ger sig in i en annan del 

av cykeln. Där många institutioner kommer jobba mot att skära ner sina 

kostnaderna, vilket innebär att de in inhyra personalen kommer se avtagande 

efterfrågan från sjukhusen. Vilket kommer synas i de kommande avtalen. Dock 

finns det en möjlighet att den underliggande efterfrågan, som vårdpersonal 

faktiskt utgör, åter kan driva tillväxten för bolaget på sikt, då produkten 

faktiskt är något som kommer behövas på sikt.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

14,1%

41,2% 41,5%

11,5%

-10,0%

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

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 -

  500

 1 000

 1 500

 2 000

 2 500

2019 2020 2021 2022 2023 2024E2025E2026E2027E2028E

Revenue and Revenue growth (MSEK)

Omsättning Omsättningstillväxt



 

24 november 2024      

Va rdering 

EBIT-marginal 

Vad gäller EBIT-marginalen menar vi att en liknande utveckling kommer ske, 

dvs att en negativ trend med lägre marginaler är att förvänta. Där Dedicare 

kommer tappa sina imponerande och eftertraktade ca 7% EBIT-marginal som 

man tidigare haft till lägre marginaler på nivåer om ca 4%. Vilket understryks 

ytterligare av bolaget då man i Q1an i år ändrade sitt lönsamhetsmål från att 

ha en EBIT-marginal på >7% till att ha en EBITA-marginal på >7% på sikt, vilket 

är en betydande förändring då avskrivningarna är en relativt stor post som 

historiskt kunnat omfatta 10-20 MSEK. Detta då marknaden för 

bemanningspersonal inom framför allt vården kommer kallna, samt att en viss 

prispress kommer bli alltmer påtaglig, vilket kommer äta på Dedicare 

marginaler. Dock är det värt att betona att ifall de tidigare marginalerna om 

7% åter skulle bli en verklighet, alltså att man lyckas komma tillbaka dit man 

tidigare var, så skulle bolaget verkligen se billigt ut. Värt att notera är även 

bolaget framöver kommer sätta kostnadsbesparingsprogram i verket, 

faktumet att man behöver sådana åtgärder är negativt men samtidigt väl värd 

åtgärd då marginalerna visar sig bli knackigare, detta väntas generera årliga 

besparingar på ca 15 miljoner kronor från Q4.  
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Va rdering 

 

 

 

 

Värdet vi uppnår i vår DCF är 87,96 kr, vilket är en uppsida på ungefär 40% 

från kursen 60,2 kr som aktien ligger på i skrivande stund. Detta är dock 

missvisande för vad marknaden kommer att värdera Dedicare till, vilket 

grundar sig i den politiska risken som är inbakad i Dedicares verksamhet. 

Vilket resulterar i en lägre värdering då denna risk kommer förbli inprisad i 

kursen då investerare räknar med denna risk för denna investering som då 

syns i kursen. Men som blir ytterst svårt att praktiskt räkna med då det inte 

finns någon kvantitativ substans satt utgå från. Dock kan man ha det i åtanke 

när vi betraktar DCF:en och den stora uppsidan trots de mer pessimistiska 

estimaten. Där det inte riktigt går att urskilj hur mycket av denna uppsida som 

skulle kunna realiseras i och med risken som tillkommer. Därför kan vi se på 

den stora uppsidan som en säkerhetsmarginal ifall en större del av den 

politiska risken skulle aktualiseras och realiseras. Vilket är den optimala 

bedömningen och slutsatsen att dra för DCF värderingen i Dedicare fallet.  

 

Vad gäller multipelvärderingen så har vi konstruerat två olika jämförelser av 

likvärdiga peers, vilket omfattar en som jämför branschspecifika peers 

respektive en för att betonar och jämför multiplar för bolag med politik risk.  

Peers – Bemanning som sektor 

  P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Ogunsen 12,20 9,20 7,20 

Hedera (-11,2) 21,50 8,50 

Veteranpoolen 16,20 12,10 11,10 

Average 14,20 14,27 8,93 

Dedicare 8,70 5,40 4,20 

Upside/downside 63% 132% 90% 
 

Utifrån likvärdiga peers i samma bransch (bemanning) ser vi en tydlig uppsida 

på 63% för P/E, 132% för EV/EBIT (dock något uppblåst av Hedera som har en 

EBIT nära negativ, bortser man från Hedera får man dock fortfarande ca 102% 

uppsida), och 90% för EV/EBITDA. Utifrån denna multipelvärdering skall 

Dedicare betraktas som undervärderad, men denna värdering tar samtidigt 

inte hänsyn till den politiska risken som påverkar Dedicares värdering.  



 

24 november 2024      

Va rdering 

Peers – Politisk risk 

  P/E EV/EBIT EV/EBITDA 

Academedia 10,50 12,60 5,10 

Betsson 10,10 6,50 5,30 

Average 10,30 9,55 5,20 

Dedicare 8,70 5,40 4,20 

Upside/downside 18% 77% 24% 
 

När vi istället gör en jämförelse mellan bolag med jämförbar politisk risk som 

är inprisad i respektive kurs, så ser vi en betydligt dämpad uppsida gentemot 

den tidigare multipelvärderingen. Vilket ger en kompletterande bild av hur 

Dedicare värderas i förhållande till jämförbara bolag. För denna 

multipelvärdering ser vi en uppsida om 18% för P/E (anmärkningsvärt här är 

att detta var en nedsida i förra analysen, framför allt drivet av att Betsson idag 

handlas till ett P/E om 10,1 från tidigare 7, en uppsida på 77% för EV/EBIT och 

en uppsida på 24% för EV/EBITDA.  

 

Historiskvärdering  

För att nyansera analysen och betrakta hur Dedicare historiskt har betraktats 

och handlats adderar vi de historiska snitten för bolagets multiplar i 

värderingen. Ser vi historiskt på bolagets värdering de senaste 5 åren så har 

snittet på P/E varit 10,5, detta i förhållande till dagens 8,7. Jämför vi detta men 

siffrorna för den tidigare analysen var det historiska snittet högre likasåväl var 

P/E värdet vid analys lägre. Ser vi istället på det historiska 5 åriga snittet för 

EV/EBIT så ligger det på 6,9 jämfört med dagens 5,4. Ytterligare ligger det 

historiska 5 åriga snittet för EV/EBITDA på 5,8 mot dagens 4,2. Sammantaget 

visar detta på den förändrade synen på Dedicare, där förväntningarna på 

tillväxt och resultat har trappats ner efter de senaste tappen under 2024.  

 

Sammantaget har vi sammanställt de olika värderingsmetoderna i följande 

figur samt förhållandet mellan dagens kurs. Samtliga metoder pekar på en 

uppsida vilket tyder på att aktien skulle vara undervärdering, detta både i 

förhållande till peers såväl som en DCF med relativt svaga estimat. Men i 

sammanhanget är det viktigt att betona den politiska risken som finns i 

bolaget och som pressar ner värderingen, vilket är något vi måste ha hänsyn 

till då denna aspekt får effekten av att aktien ser ut att vara undervärderad.   

 

0 20 40 60 80 100 120

Dagenskurs

DCF

Historisk

Peers, bemanning

Peers, risk

Värderingssnitt



 

24 november 2024      

Rekommendation 

Dedicare har la nge varit en framga ngsrik akto r inom bemanningssektorn 

fo r ha lso- och sjukva rd, med en stabil inta ktsstro m fra n offentlig sektor 

och en stark marknadsposition i Norden. Fo retaget har, trots denna 

stabilitet, utsatts fo r o kande konkurrens och mo ter flera risker som kan 

pa verka la ngsiktig tillva xt och lo nsamhet. 

En av de sto rsta utmaningarna fo r Dedicare a r den intensiva konkurrensen 

pa  marknaden. Fo retaget ma ste ka mpa fo r att beha lla sina 

marknadsandelar mot ba de etablerade och nya akto rer, vilket kan sa tta 

press pa  ba de priser och marginaler. Detta a r en pa taglig risk i en marknad 

som a r ha rt pressad, med la g tillva xt och ho ga krav pa  kvalificerad 

personal. 

Vidare a r Dedicare beroende av offentlig sektor och offentliga 

upphandlingar, vilket inneba r att fo ra ndringar i politiska beslut och 

lagstiftning kan fa  stor pa verkan pa  verksamheten. I Sverige finns det 

redan initiativ fo r att minska beroendet av bemanningsfo retag inom 

va rden, vilket skulle kunna leda till minskad efterfra gan pa  Dedicares 

tja nster pa  hemmamarknaden. En politisk fo ra ndring som gynnar 

la ngsiktiga lo sningar fo r att minska beroendet av bemanningspersonal 

kan skapa en osa ker framtid fo r fo retaget. 

Trots fo retagets tidigare framga ngar och rekordsiffror i vissa perioder, ser 

vi att det finns svagheter i dess affa rsmodell som inte kan ignoreras. Den 

ho ga personalomsa ttningen och utmaningarna med att attrahera och 

beha lla kvalificerad personal inom sjukva rdssektorn go r att Dedicare 

riskerar att fo rlora sin konkurrensfo rdel om det inte lyckas hantera dessa 

fra gor effektivt. Personalbristen inom ha lso- och sjukva rdssektorn kan 

dessutom sa tta press pa  lo nekostnader, vilket kan pa verka ba de 

marginaler och vinster negativt. 

Framo ver sta r Dedicare info r osa kerhet kring hur marknaden fo r 

bemanning inom ha lso- och sjukva rd kommer att utvecklas. I nuvarande 

marknadsla ge, med den politiska osa kerheten och den va xande 

konkurrensen, ser vi en ho gre risk fo r fo rsa mrade resultat och tillva xt. 

Slutsats: Med en allt mer pressad marknad, ho g politisk osa kerhet, 

intensiv konkurrens och potential fo r minskad efterfra gan pa  

bemanningstja nster inom ha lso- och sjukva rd, ser vi nu en mer negativ 

utveckling fo r Dedicare. Fo retagets svagheter, i kombination med 

bristande tillva xtdrivare, en sva rtolkad va rdering och riskerna i 

verksamheten, go r att vi rekommenderar sälj. 

 

 


