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Buy

Target price: 7,50 SEK

Expansivt bolag med en aggressiv forvarvsstrategi.
40 - 60 MSEK laneutrymme ger GHP den teoretiska
mojligheten att forvarva foretag som kan bidra med 10
- 15 MSEK i EBITDA.

Stabil tillvaxt och 6kande omsittning. Ledningen
har kommunicerat tillvixtmal pa en dubblering av om-
sattning till 2018 (fran 737 MSEK till 1474 MSEK) och
att nd en EBITDA-marginal pa 10 %.

Okande behov av specialistvdrd. Samhillstrender
pekar pa att andelen av befolkningen som ar 6ver 65
ar kommer oka till 20 % vilket medfér 6kande behov
av specialistvard.

Riktkurs pa 7,50 SEK ger uppsida pa ca 30 %. Stabil
tillvaxt, forbattrad lonsamhet och 6kande behov av
specialistvard gor GHP till ett intressant investerings-
objekt med bra uppsida.
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Ledning 3p

Nyckeltal - Varderingsmultiplar

MSEK 2009 2010 2011
P/E -35,55 33,27 -17,61
EV/EBITDA 85,99 13,94 15,88
EV/EBIT -83,70 24,33 -42,37
P/s 1,32 1,15 0,76
EV/Sales 1,25 1,19 0,97
P/BV 1,33 1,40 1,22
Réntetackningsgrad -1,82 8,11 -2,11
FCF/EV -8,8% -2,5% -3,7%
PEG -0,63 0,16 0,07
MV 665 675 514
EV 628 696 652

Nyckeldata
Aktiekurs

52 v hogsta / lagsta
Antal aktier
Borsvarde (MSEK)
Nettoskuld (MSEK)
EV (MSEK)

Sektor

Lista / Kortnamn
Nasta rapport

Utveckling
1 man

3 man

1ar

YTD

Huvudagare
Metroland BVBA
Annedalskliniken AB
Oresund

Per Batelson

Fjarde AP-fonden

Ledning

Daniel Ohman
Thomas Eklund
Tobias lineback

Trygg placering

5

2012 2013
-4,15 -14,16
13,59 9,34
-9,52 -58,75
0,34 0,48
0,55 0,63
0,68 1,08
-4,85 -1,03
-0,5% 9,5%
0,04 -0,25
248 357
394 464
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6,80/4,70

66 082 387

376
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Sjukvard

Small Cap/GHP
2014 Q2

-7%
6%
4%

-47%

Innehav (%)

25,60
13,90
4,10
4,00
3,00
VD
Ordférande
CFO
Lonsamhet 2p
2014 2015 2016
27,65 18,41 12,61
7,86 5,65 3,90
18,82 12,20 7,47
0,45 0,41 0,38
0,55 0,45 0,35
1,04 0,98 0,91
3,24 4,24 5,54
3,5% 15,1% 22,4%
0,18 0,37 0,27
357 357 357
439 389 326
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Nedgangen i Global Health Partners aktie se-
dan sommaren 2013 har skapat ett stort kop-
tillfalle. Resultatet kommer att fortsatta att 6ka
kraftig under 2014 pa grund av det effektivi-
tetsarbete som har intensifierats sedan VD
andrades i november 2013. Flera kliniker som
inte varit lonsamma har avyttrats vilket har
gett ett starkt och tydligt inslag pa foretagets
resultatrakning.

GHP bedriver ett program for att sdnka de cen-
trala kostnaderna avsevart, vilket vi tror kan
leda till besparingar pa 5 miljoner kronor
2014. Dessutom kommer effektiviseringsarbe-
te hos klinikerna ha potential att sanka kost-
naderna med upp till 10 miljoner kronor for
Spine & Orthopedic verksamheten i slutet av
2014.

Som den forsta kliniken av sitt slag erbjuder
Global Health Partner hogspecialiserad fetma-
och diabetesvard alltsedan 2009 i emiratet
Ajman inom Forenade Arabemiraten. Med en
forekomst av sjuklig overvikt med upp till
30%, samt att drygt 20% av befolkningen lider
av typ Il diabetes ingar det Férenade Arabemi-
raten bland de lander i viarlden med hogst fo6-
rekomst av dessa sjukdomar.

En dldrande befolkning och framtida behov av
mer specialistvard skapar en stor potentiell
kundgrupp féor GHP inom manga av bolagets
specialistomraden.

En dokumenterad allmén 6kande efterfraga pa
kirurgi och skonhetsbehandlingar bidrar daven
till en 6kning av antalet potentiella kunder for
GHP.

Under 2013 har GHP kunnat se en positiv ut-
veckling av lonsamheten. EBITDA for heldret
har forbattrats med cirka 20 MSEK till totalt 50
MSEK. Men det finns fortfarande utrymme for
resultatforbattringar i koncernen.

Bull Thesis

GHP har potential till en hog uppsida pa cirka
20 % omsattningstillvaxt/ar genom fortsatta
framtida forvarv och effektiviseringsarbete.

Genom forvarv kan GHP potentiellt upp led-
ningens kommunicerade tillvixtmal pa en
dubblering av omséattning till 2018 (fran 737
MSEK till 1474 MSEK) och att na en EBITDA-
marginal pa 10 %.

Triggers:

Avveckling av olonsamma kliniker

Effektiv sparplan for att 6ka Ionsamheten
Framtida forvarv av l6nsamma specialistklini-
ker

Stabil tillvaxt och 6kande omsattning
Okande behov av specialistvard

Fria vardvalet

Okande privatisering inom sjukvarden
Aldrande befolkning

Statistiskt fler personer i behov av specialist-
vard

Decentraliserad organisation
och partnerskapsmodell

Fokus pa den nordiska marknaden

« Tillvixt genom
— nya diagnosomraden
—fler Kliniker inom samma diagnosomriden
—fler patienter inom befintliga kliniker

 Sjalvstandiga kliniker méjliggér

—inflytande och delaktighet

- medicinska beslut ndra patienten

—snabb anpassning till féréndrade
marknadsforutsattningar

— liten central organisation
fér gemensam vardegrund och
realiserande av synergier

—ledande specialistlskare
med entreprenériella
kvaliteter

Samarbete

* Natverk av samarbetande
kliniker for att sskerstalla
— varumarkesvarde
— skalfordelar
—majlighet att jimfora stora
mangder data kring resultat m.m.
¢ Samverkan med andra aktérer for
att kontrollera hela vardkedjan:
— Primarvardsenheter for att
oka och sakra patientfloden
— Universitetssjukhus for
samarbete inom forskning
och utveckiing

Kvalitet genom specialisering

* Leverera hog kvalitet inom val definierade
diagnosomraden
* Ovning ger fardighet tack vare hoga volymer
* Fokus pa hog kvalitet och effektivitet
® Fokus pa ett smalt omrade ger méjlighet
att vara marknadsledande
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Bolagsbeskrivning

Global Health Partner ar en svensk, internatio-
nellt verksam sjukvardskoncern som driver spe-
cialistkliniker inom ryggkirurgi, specialtandvard,
ortopedi mm. Foretaget startades 2006 och har
sedan 2008 noterats pa OMX, Small Cap. GHP dri-
ver specialiserad vard inom ett begransat antal
diagnosomraden och har som mal att bli ledande
inom respektive omraden. Man ar évertygad om
att denna speciella modell kan 6vertraffa den ge-
nerella sjukhusmodellen, med en hég volym, fo-
kusering och specialisering tillsammans med am-
bitions forskning hoppas man férvarva de basta
lakarna.

e 25 kliniker i dagslaget

e Avtalskunder: Landsting, forsakringskas-
san, privatférsakringar, privatpersoner
m.m.

e Historisk stadig tillvixt och 6kande 16n-
samhet

Affarsmodell:

GHP:s bygger pa en affairsmodell genom att kom-
binera fordelar som kdnnetecknar ett litet foretag,
sasom kundnarhet och flexibilitet, tillsammans
med ett stort foretags fordelar som exempelvis
likviditet.

e Hog kvalitet ska hérledas fran specialisering
som kdnnetecknar foretagets logga; dar varje
enskild klinik samverkar med andra kliniker
och tillsammans bilder en stark enhet over fle-
ra verksamhetsomraden.

e Affarsmodellen gor att foretaget skiljer sig fran
storre konkurrenter och ar genom sin specia-
listsjukvard inte verksamma inom omsorg,
aldrevard eller priméarvard.

e Affairsmodellen medfor en hég marknadsandel
inom foretagets valda diagnosomraden och
stora mojligheter for effektivisering och kvali-
tetsgaranti.

2014-05-20
Marknadsstruktur
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plastikkirurgi
Privat Offentlig
VARDGIVARE
Strategi/marknad:

Patienten omges av fyra hornstenar:
e Fokus pa den nordiska marknaden
e Samarbete
e Kvalitet genom specialisering
e Decentraliserad organisation och partner-
skapsmodell.

[ enlighet med den ena hornstenen ar geografiskt
fokus lokaliserat i Norden men foretaget har fort-
farande stadig utveckling av verksamheten i For-
enade Arabemiraten.

GEOGRAFISK FORDELNING AV
OMSATTNING 2013

2%

\

u Sverige 83% (80)

= Ovriga Norden
15% (18)

Ovriga lander 2%

(2)
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Marknadsstruktur och marknadsposi-

Under 2013 har GHP kunnat se en positiv utveck-
ling av I6nsamheten. EBITDA for heldret har for-
battrats med cirka 20 MSEK till totalt 50 MSEK.
Men det finns fortfarande utrymme for resultat-
forbattringar i koncernen. GHP har dven under
2013 genomfort effektiviseringar av verksamhe-
ten som har minskat de totala kostnaderna med 9
MSEK pa drsbasis

Prisutvecklingen har under 2013 6verlag varit ne-
gativ, GHP har dock genom en god patienttillgang
(och patientens aktiva val att valja GHP) kunnat
undvika de mest negativa budstriderna. GHP inrik-
tar sig nu pa verksamhetsutveckling och ser fort-
satt bra mdjligheter till l6nsam tillvaxt, framst ge-
nom fortsatta forvarv av tongivande verksamheter
som matchar GHP:s fokus. VD:n har talat om att
expansioner kommer att ske inom befintliga geo-
grafier samt inom nuvarande och nya specialist-
omraden.

% av befolkningen som ar &ldre an 65 ar

% av befolkningen
20

2008 2009 2010 2011 2012 2013
Kalla: GHP drsredovisning 2013

Rygg/Ortopedi:

2013 kannetecknades av det fria vardvalet i
Stockholm vad galler ryggkirurgi, detta medfor
nagot lagre priser inom marknaden men nya moj-
ligheter for en mycket god fortsatt efterfragan.
Segmentsspecifika utvecklingskostnader minska-
de for 2013 till -3,7 MSEK (-7,5). Under forsta
kvartalet 2014 har omsattning inom omradet dkat
med 8 %.

En dldrande befolkning och framtida behov av mer
specialistvard skapar en stor potentiell kundgrupp
for GHP inom specialistomradet rygg/reuma vard.

Antal
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Killa: SCB

Gastroenterologi/Kirurgi

Existerande patientvolymer och resultat forvantas
ytterligare att utvecklas efter att segmentet visat
goda tillvaxtsiffror under arets fjarde kvartal. Inom
prognosen tas ocksd i hdnsyn studier som visat
okade BMI-viarden for den svenska populationen
over aren 1988-2011. Med 1,4% Okning for man
respektive 1,2% for kvinnor spas segmentet 6ka
tillsammans med tillvaxt for foretaget.

En dokumenterad allman 6kande efterfraga pa ki-
rurgi och skonhetsbehandlingar bidrar aven till en
okning av antalet potentiella kunder for GHP

Arytmi och nya specialistomraden

Foretagets specialistkunskaper inom segmentet
har medfort god tillviaxt for bada senare kvartal
under 2013. Tillvixten vantas oOka ytterligare i
samband med att foretaget blir mer och mer kint
inom gillande omraden. Som forsta centret for ab-
lationer med magnetnavigering banas det vag for
ytterligare expansion dven inom andra, nya omra-
den. SCB:s prognos over fodelsetal vintas dven
oka, med den topp som vantas kring ar 2020 da 90-
tals boomen vantas bli fordldrar.

Tandvard

Aret visade positiva siffror med god tillvixt inom
segmentet. Minskade segmentsspecifika kostnader
for fjarde kvartalet 2013 -0,3 MSEK (-0,2) bidrog
med ett forbattrat EBITA for Q1 2014 . Nya re-
missingangar och en trendbrytning vad géller de
finansiella resultaten medfor ocksa till de positiva
forvantningarna infor aret 2014. Under forsta kvar-
talet 2014 har omséttning fér tandvard okat med
7%.
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Ledning och styrelse

VD, Daniel Ohman

Fodd 1980. Anstalld 2006. Styrelseordférande och sty-
relseledamot i flera av Global Health Partner ABs dot-
terbolag och tidigare VD for dotterbolaget Ortho Cen-
ter IFK-Kliniken. Civilingenjorsexamen i Elektroteknik
och magisterexamen i Industriell Ekonomi fran Chal-
mers tekniska hogskola. Aktieinnehav: 14 400 st.

Styrelseordforande, Thomas Eklund*
Styrelseordférande i Bomill AB samt styrelseledamot i
Biotage AB, Neoventa Medical AB och Memira AB. Ma-
naging Director pa Investor Growth Capital sedan 2002
och har bla. ansvarat for investeringarna i Swedish
Orphan och Entific Medical Systems. Private equity pa
ABN AMRO Capital och Corporate Finance pa Handels-
banken Markets i tio ar. Aktieinnehav: 44 800 st.

Styrelseledamot, Carsten Browall
Styrelseordférande i Vitrolife AB och Metrum AB samt
styrelseledamot i SciBase AB. Lang karridr inom
healthcare sektorn och har spenderat sin karriar i le-
dande befattningar hos foretag som Mélnlycke, Nobel
Biocare och Capio. Civilekonomexamen fran Géteborgs
Universitet Aktieinnehav: 205 000 st.

Styrelseledamot, Bo Wahlstrém

Huvudagare i Metroland BVBA. Storre dgare i Global
Health Partner AB. Tidigare dgare till ett antal onotera-
de fastighets-, IT- och kommunikationsforetag samt
storre dgare i borsnoterade Telelogic AB, Fastpartner
AB, Song Networks AB. Styrelseordférande i Ryholm
Forvaltning AB och styrelseledamot i Stena Adactum
AB. Tidigare i styrelsen for ett flertal onoterade foretag
samt noterade Nordiska Fondkommission AB, Digital
[llusions AB, Telelogic AB, Song Networks AB samt i
Stenas Sfarrad. Civilekonomexamen fran Handelshog-
skolan i Stockholm. Aktieinnehav: 17 014 155 st

Styrelseledamot, Johan Wachtmeister*
Medgrundade av GHP 2006 och GHP-koncernens vice
VD under ett antal ar. Var 4ven med och startade flera
av GHP:s verksamheter. Styrelseordférande i GHP:s
verksamhet i Forenade Arabemiraten samt styrelsele-
damot i flera av GHP:s dotterbolag. Styrelseordforande
i MJW Invest AB och Fred Wachtmeister & Partners AB
samt styrelseledamot i Alm Equity AB. Tidigare VD for
Ledstiernan (1999-2006) och dessforinnan anstalld i
SEB (1989-1999). Under den senare delen av tiden pa
SEB medlem i dess koncernledning och ansvarig for
storforetag och institutioner. Medgrundare till Stock-
holm Spine Center under 1999. MBA fran IMI Genéve
och Civilingenjorsexamen (MSc) fran Maskin KTH i
Stockholm. Aktieinnehav: 4 727 431 st.

Styrelseledamot, Cecilia Schelin Seidegard

Fodd 1954. Styrelseledamot sedan 2 maj 2013. Sty-
relseordférande i Systembolaget AB och ALMI Got-
land AB och dven styrelseordférande Goteborgs uni-
versitet. Landshovding i Gotlands lan sedan 2010.
Tidigare bl.a. Sjukhusdirektor Karolinska Universi-
tetssjukhuset (2004-2007), VD Huddinge Universi-
tetssjukhus AB (2003-2004) och Vice President for
Astra Zeneca R&D (1999-2003). Fil dr, avdelningen
for biokemi samt Fil kand i kemi, biologi och biokemi
fran Lunds Universitet. Aktieinnehav: 8 000 st.

Styrelseledamot, Christer Johansson*
Huvudagare och styrelseordférande i Annedalsklini-
ken AB. VD och styrelseledamot i Klippans Forvalt-
nings Aktiebolag och i flera av bolagets dotterbolag.
Entreprendr och verksam inom ett flertal branscher,
daribland sjukvard, hotell, fastigheter och fastighets-
utveckling. Aktieinnehav: 9 300 000 st.

Styrelseledamot, Mikael Olsson

Styrelseledamot i Nordanland Investment i Vast AB
och Citypark Holding AB. VD i Nordanland Invest-
ment i Vast AB sedan januari 2013. Investment Ma-
nager i Amplico Kapital AB (2000-2012) samt Sjatte
AP-fonden Foretagsinvesteringar (2011-2012). Auk-
toriserad revisor och skattekonsult KPMG (1990-
2000). Civilekonomexamen fran Goteborgs Universi-
tet. Aktieinnehav: 40 000 st.

Revisor, EY
En av de globalt storsta revisionsbyraerna, tillforlit-

ligt.

*Nyinvalda sedan 29 april 2014.

Aktiedgare (30 December 2013) Antal  Andel (%)
Metroland BVBA 16 934 955 25,6
Annedalskliniken 9 185944 13,9
Johan Wachtmeister, inkl. bolag 4728 431 7,1
Per Batelson, inkl. bolag 4034044 6,1
Oresund Investment AB 2353658 3,6
Fjarde AP-fonden 2 090 547 3,2
Vircone Ltd 1500 000 2,3
Danica Pension 1268 460 1,9
Tycho Tullberg inkl. bolag 871 600 1,3
Handelsbanken Liv 804 366 1,2
De tio storsta aktiedgarna totalt 43772 005 66,2
Ovriga aktiedgare 22310 382 33,8
Totalt 66 082 387 100,0
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Aldrande befolkning

Bull-case

Omsittnningstillvixt 20%/y
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GHP bedriver ett program for att sinka de centrala
kostnaderna avsevart, vilket vi tror kan leda till
besparingar pa 5 miljoner kronor 2014. Dessutom
kommer effektiviseringsarbete hos klinikerna ha
potential att sdanka kostnaderna med upp till 10
miljoner kronor. Fria laneramar om cirka 40 -60
MSEK tilldter framtida férvarv av lonsamma speci-
alistkliniker. Genom dessa framtida férvarv och
effektiviseringsarbete kan GHP ga mot ledningens
kommunicerade mal kring en omsattningsdubble-
ring ar 2018 (se graf).

Vi tror pa att forsdljningsintikterna kommer fort-
satta folja trenden i takt med att GHP expanderar
men reserverar oss fran framtida férvarv och po-
tentiella vinstmadjligheter darmed. Framgangsrika
forvarv kan hjilpa forverkliga ledningsmalet om
en omsattningstillvaxt pa 20 %/arligen men det ar
under forutsattning att dven nuvarande Kkliniker
fortsatter gora lika god avkastning och inget of6r-
utsett intraffar. Ddrmed ar varan prognos en matt-
lig tillvaxt pa 8% i omséattning. Detta baserar vi pa
effektiviseringsarbetet som i framtiden kan bidra
till ett hogre och mer stabilt EBITDA.

Avveckling av

olonsamma Kliniker

Okande
omsattning

Bear-case

EBITDA -10%/y
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Bear-prognosen bestar forst och framst av risken
for fortsatta laga priser for specialistsjukvard
inom foretagets tva huvudmarknader Danmark
och Sverige. Ett trendbrott i det har avseendet
vantas inte komma inom den ndrmaste framti-
den. Foretaget befinner sig dven i en rattstvist i
Storbritannien och avsattningar har gjort med
risk for juridiska omkostnader. Goodwill ned-
skrivning pa MSEK 30 som har gjorts antas bero
pa bristande framtidsutsikter.

Den huvudsakliga delen av ett Bear-case ar fort-
satta negativa resultat inom alla specialistomra-
den, dar GHP haft valdigt svart att nd I6nsamhet.
Grafen illustrerar en negativ lonsamhet av verk-
samheten med -10% arligen. GHP tidigare haft
léonsamhets problem och om effektiviseringsarbe-
tet eller nya forvarv visar sig vara felaktiga kan
en negativ lonsamhetstrend mycket val intraffa.

Kostnadsreducering Outnyttjade laneramar

genom sparplan
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Finansiella Prognoser

Stor tillvaxtpotential med outnyttjade ldneramar
och en expansiv forvirvsstrategi medger incita-
ment for spekulation gallande foretagets framtida
resultat. Uteblir forvarven kan man fortfarande
konstatera att foretaget lar utvecklas enligt en po-
sitiv trend. Sedan 2006 visar foretaget en nagot
varierande arlig omsattningstillvaxt kring 10 %.
Aven dagens gynnsamma marknadslige medfor till
att driva var tes om 6kande marknadspotential for
foretaget. | samband med konsumenternas 6kade
ekonomiska frihet och konsumtion ges det ytterli-
gare tillfallen for forvarv av marknadsandelar.

I samband med aktiverade effektiviseringar och
avyttringar, ser vi att en 2-3% arlig kostnadsredu-
cering inom ramen for foretagets rorelsekostnader
ar hogst sannolik. Minskade rorelsekostnader hjal-
per 6ka vinstmarginalen med enstaka procenten-
heter arligen som i sin tur éppnar dorren for po-
tentiellt fler mojligheter for kapitalbyggande at-
garder. En generellt 1dg marknadsranta med aktiva
privata investerare ar ytterligare bevis for att fore-
tagets expansiva strategi ar fullt kapabel till att sla
igenom som planerat och uppna ledningsmalet om
en fordubbling av EBITDA-marginalen inom ca 5 ar

(se graf).

Addera detta med var aterhallsamma vinstprognos
om en 5-10 % arlig tillvaxt forvantas foretaget
uppna en 10 % arlig tillvaxt med bred marginal.
Med bred marginal syftar vi pa ledningens uttalade
mal om en dubblering av omsattningen till 2018.

Vinstmarginal
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Omsattningstillvixt 8%/y
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Andel per affairsomrade total
omsattning 2013

5% 12%

u Spine/Orthopaedics 63% (62)
= Gastro/Surgery 20% (20)
Arrythmia/New Specialities 5% (4)

Dental 12% (12)
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Vardering

Vi tror pa en fortsatt positiv tillvaxt for Global
Health partner och en fortsatt stigande lonsamhet
for koncernen och dess kliniker. Nedgangen i Glo-
bal Health Partners aktie sedan sommaren 2013
har skapat ett stort koptillfalle. Resultatet kommer
att fortsitta att dka kraftig under 2014 pa grund
av det effektivitetsarbete som har intensifierats
sedan VD adndrades i november 2013. Flera klini-
ker som inte varit l6nsamma har avyttrats vilket
har gett ett starkt och tydligt inslag pa foretagets
resultatrakning.

EV/EBITDA

Diagrammet visar hur en potentiell utveckling av
EBITDA (10% arlig 6kning) i forhallande till po-
tentiella framtida aktiekurser. Vid en prognostise-
rad EBITDA utveckling om + 10% kommer ar bo-
laget enligt EV/EBITDA undervardet mot konkur-
renter enligt nuvarande aktiekurs, vilket skapar
ett koplage.

En utveckling om + 10% av EBITDA ar mojligt ge-
nom en fortsatt stabil omsattningstillvaxt samti-
digt som effektivitetsatgarder och besparingspro-
gram genomfors som ledningen har kommunicerat
dem. Heads Up for att bolaget snart har skrivit av
alla befintliga tillgangar, vilket potentiellt kan ge
ett slut resultat och rapport 6ver marknadens for-
vantningar.

P/S

Vid en fortsatt stabil omsattningstillvaxt som foljer
den historiska trenden raknar vi med en tillvaxt pa
ca 8%/ar. 1 P/S varderingen illustreas framtida
omsdattningar i forhallande till potentiella aktie-
kurser. Det laga P/S talet ar en indikator pa att
marknaden inte forvantar sig en lika stark omsatt-
ningstillvaxt och att GHP enligt P/S kan anses som
undervirderad. Heads up for bolagets relativt laga
(tidigare negativa) vinstmarginal som ihop med
ett 1agt P/S tal faktiskt kan indikera att bolaget ar
korrekt varderat. Vid far prognos om framtida ef-
fektiviseringar och positiv utveckling av marginal
vinst uppstar dock ett lage som marknaden missar
och bolaget kan ses som undervarderat.

Branschsnitt sjukvard
Antal foretag EV/EBITDA
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EV/EBITDA

2013

EBITDA 50
Aktiekurs

5,7 7,53

6,0 7,93

7,5 9,91

8,00 10,57

Omsattning

Aktiekurs Borsvidrde

5,7 377

6,0 396

7,5 496

8,00 529

2014
60

6,28
6,61
8,26
8,81

P/S
2013
738

0,51
0,54
0,67
0,72

2015
72

5,23
5,51
6,88
7,34

2014
885

0,43
0,45
0,56
0,60

2015
1062

0,35
0,37
0,47
0,50

2016
86,4

4,36
4,59
5,74
6,12

2016
1275

0,30
0,31
0,39
0,41
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Peers

Capio Citykliniken

Formodligen det allmdnt mest kdnda privata
vardforetaget framst inriktade pa vardcentraler
och mindre fokus pa specialistvard. Utgor darfor
inget storre hot mot Global Health Partner och
dess kliniker.

Aleris

Erbjuder specialistvird men &ar geografiskt be-
gransade da de inte dar verksamma i lika manga
marknader och kan darfor inte konkurrera med
Global Health Partner.

Sensia

Erbjuder specialistvird men ar geografiskt be-
gransade och kan darfor inte konkurrera med
Global Health Partner.

MARKNADSANDELAR 1
SVERIGE FOR
HALSRYGGSOPERATIONER
2013

Ovr.
offentli GHP
ga och 31%
privata

69%

\\_/
Rekommendation

Vi tror pa en fortsatt positiv tillvixt for Global
Health partner och en fortsatt stigande l6nsamhet
for koncernen och dess kliniker. Nedgangen i Glo-
bal Health Partners aktie sedan sommaren 2013
har skapat ett stort koptillfalle. Resultatet kommer
att fortsitta att 6ka kraftig under 2014 pa grund av
det effektivitetsarbete som har intensifierats sedan
VD dndrades i november 2013. Flera kliniker som
inte varit lonsamma har avyttrats vilket har gett
ett starkt och tydligt inslag pa foretagets resultat-
rakning.

Global Health Partner erbjuder ett langsiktigt sta-
bilt investeringsalternativ med potential till en
framtida dubblering av omséttningen (Bull-Case).
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MARKNADSANDELAR, HOFT-
OCH KNALEDSPLASTIKER
INOM FRITT VARDVAL
STOCKHOLM JAN-AUG 2013

\GHP

16%
Ovriga
offentli
ga och

privata A\/
84%

MARKNADSANDELAR I
SVERIGE FOR
LANDRYGGSOPERATIONER
2013

GHP

" 24%
Ovriga
offentl
iga och
privat

a _\_/
76%

En fortsatt stabil tillvixt om 8%/ar i samband med
effektiviseringsarbete ger en positiv utveckling av
bade EBITDA och vinstmarginal. Vi anser att
marknaden missar denna positiva och stabila ut-
vecklingstrend och att GHP vid dessa prognoser
undervarderas av marknaden enligt EV/EBITDA
och P/S. For spekulativa investerare som tror pa
framtida forvarv finns mojligheten for en dubble-
ring av omsattningen ar 20018, fér detta hanvisar
vi till Bull-case scenariot.

Vid en potentiell omsattning pa 930 miljoner ar
2016 och ett EBITDA pa 83,7 berdknar vi den rim-
liga kurspotentialen pa lang sikt till 7,50 SEK och
rekommenderar alltsa kop.

Disclosure:
Aljosha Ellmer - dger ej aktier i Global Health Partner
Mostafa Sharq - dger ej aktier i Global Healrth Partner



Ledning 3 poding

Avkastningspotential
7 poang

Lonsamhet 2 poang

Trygg placering 5
podng

Analyst Group
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Ledning - 3 poidng

Har genomgatt byte av styrelse tre ganger inom
loppet av de senaste 4 dren. Men en kompetent
styrelse med manga aktorer som har mangarig
erfarenhet av sjukvardsbranschen vager upp till
stor del och vi ser fram emot en ny ledning som
kan medfora ytterligare utveckling av verksamhe-
ten i positiv riktning. Detta betyg har god chans att
behovas justeras upp inom en snar framtid.

Avkasningspotential - 7 poang

Med utrymme och kapaciteten for ytterligare ex-
pansion av verksamheten samt en betydande trend
som gar mot 6kande verksamhetsintakter for pri-
vat sjukvard ser vi att foretaget kan erbjuda signi-
fikanta avkastningsmojligheter i framtiden. Dar-
emot ser vi inte att foretaget gor utdelningar inom
snaraste framtiden da aterinvesteringar ar priori-
terade fore utdelning.

Lonsamhet - 2 podang

En 7-10% ROE véntas uppnds inom loppet av 5 ar.
Detta medfor att det till forman for en langvarig
investeringshorisont resulterar i att den kortsikti-
ga lonsamheten hammas.

Trygg placering - 5 poang

Laneutrymme, avyttringar, effektivisering och
materiella tillgdngar av stort virde med okande
marknadsandelar pavisar en trygg investerings-
mojlighet samtidigt som tidigare resultat indikerar
pa motsatsen.



Analyst Group

GLOBAL HEALTH PARTNER 11
2014-05-20

SWOT

Strengths

Bra och stabil utveckling av verksamheten, 16n-
samheten och omsattningen. Specialiserade inom
flera specialistomraden dar det finns stor potential
till kunder. Kunnig ledning och historisk bra for-
valtning av de kliniker som kopts in till GHP kon-
cernen. Tillgdngliga laneramar och kapital till
framtida forvarv. Hoga intrddesbarridrer pa
marknaden, stort kapital eller kunskap, vilket gor
att risken for framtida konkurrens minimeras.

Weaknesses

Aven om det finns en positiv och stabil utveckling
ar manga kliniker om GHP fortfarande inte 16n-
samma. Storsta svagheten ar alltsa det finansiella
resultat hos vissa kliniker och inom nagra specia-
listomraden som drar ner hela GHPs lonsamhet.

Styrkor

e Okande antal potentiella kunder

e Hoga intriddesbarridrer pa mark-
naden

e Stabil utveckling av omsattningen

Mojligheter

e Finansiella mojligheter till
framtida forvarv

e Manniskor drabbas av mer sjuk-
domar

o Aldrande befolkning

Opportunities

Bra finansiella mojligheter till framtida forvarv
som stirker GHPs presens pa marknaden. Trend
som pekar pa att fler viljer privat specialistvard,
framfor den statligavarden. Manniskor drabbas
mer och mer av sjukdomar, vilket gor att behovet
av specialistvard okar.

Threats

Fortsatt negativ lonsamhet inom nagra specialist-
omraden och kliniker. Storre aktérer, som lands-
ting och den svenska staten. Dessa kan investera
mer i specialistvard och erbjuda alternativ som
subventioneras av staten.

Svagheter

Manga Kliniker ar inte 16nsamma
och det har historiskt satt varit
svart att fa dessa lonsamma

Hot

Fortsatt negativ lonsamhet
Storre aktorer, landsting
Politiska risker
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Resultatrakning
MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Omsattning 503,0 586,0 675,0 723,0 738,0 797,0 860,8 929,7
Rorelsekostnader -374,2 -392,8 -487,3 -554,5 -551,9 -589,8 -637,0 -688,0
EBITDA 7,3 49,9 41,1 29,0 49,7 55,8 68,9 83,7
EBITDA-maginal 1,5% 8,5% 6,1% 4,0% 6,7% 7,0% 8,0% 9,0%
Avskrivningar -14,8 -21,3 -56,5 -70,4 -57,6 -32,5 -37,0 -40,0
EBIT -7,5 28,6 -15,4 -41,4 -7,9 23,3 31,9 43,6
EBIT-maginal -1,5% 4,9% -2,3% -5,7% -1,1% 2,9% 3,7% 4,7%
Finansnetto -2,1 -3,0 -5,1 -7,7 -6,5 -6,8 -7,1 -7,3
EBT -9,6 25,6 -20,5 -49,1 -14,4 16,5 24,8 36,3
EBT-maginal -1,9% 4,4% -3,0% -6,8% -2,0% 2,1% 2,9% 3,9%
Nettoresultat -18,7 20,3 -29,2 -59,7 -25,2 12,9 19,4 28,3
Nettomaginal -3,7% 3,5% -4,3% -8,3% -3,4% 1,6% 2,3% 3,0%
Vinsttillvaxt 56% 209% -244% -104% 58% 151% 50% 46%
Balansrakning
MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Eget kapital 498,42 481,44 423,06 365,15 329,26 343,27 363,85 393,46
Totala tillgangar 756,70 768,20 757,60 727,20 667,80 745,32 838,90 951,88
Nettoskuld -37,00 20,40 138,20 146,40 107,30 81,96 32,45 -30,78
Kassa och bank 163,00 137,00 97,70 97,00 91,80 146,24 229,14 330,71
Sysselsatt kapital N/A 663,70 642,50 668,40 613,90 599,19 681,08 781,44
Rorelsekapital 143,80 101,90 94,70 76,10 67,30 113,94 188,66 281,26
Soliditet 62% 64% 65% 59% 55% 49% 47% 45%
Kassaflode
MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Operativt CF exkl. férandr. rorelsekap. 10,4 30,8 20,2 -4,2 19,6 45,4 56,3 68,3
Forandring av rorelsekapital -7,2 -11,6 -16,9 9,4 15,4 12,7 36,4 41,6
CF I6pande verksamheten 10,4 30,8 20,2 -4,2 19,6 45,4 56,3 68,3
CF investeringsverksamheten -59,1 -41,3 -30,6 -14,3 4,7 -51,6 -43,2 -46,8
Fritt kassaflode -55,1 -17,2 -23,9 -1,9 44,0 15,4 58,9 73,0
CF finansieringsverksamheten -1,7 -7,0 -14,8 11,6 -39,0 29,1 33,4 38,3
Periodens kassaflode -57,6 -29,1 -42,1 2,5 0,7 35,5 82,9 101,6
Nyckeltal - Varderingsmultiplar
MSEK 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
P/E -35,55 33,27 -17,61 -4,15 -14,16 27,65 18,41 12,61
EV/EBITDA 85,99 13,94 15,88 13,59 9,34 7,86 5,65 3,90
EV/EBIT -83,70 24,33 -42,37 -9,52 -58,75 18,82 12,20 7,47
P/S 1,32 1,15 0,76 0,34 0,48 0,45 0,41 0,38
EV/Sales 1,25 1,19 0,97 0,55 0,63 0,55 0,45 0,35
P/BV 1,33 1,40 1,22 0,68 1,08 1,04 0,98 0,91
Réntetadckningsgrad -1,82 8,11 -2,11 -4,85 -1,03 3,24 4,24 5,54
FCF/EV -8,8% -25% -3,7% -0,5% 9,5% 3,5% 15,1% 22,4%

PEG -0.63 0.16 0.07 0.04 -0.25 0.18 0.37 0.27
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Disclaimer

Dessa analyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr framstillt i infor-
mationssyfte for allmdn spridning och dr inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analysen dr base-
rad pa kdllor, uppgifter och kunniga personer som Analyst Group bedémer som tillférlitliga. Analyst Group
kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Den framdtblickande informationen i analysen ba-
seras pd subjektiva bedémningar om framtiden, vilka alltid innehdller en osdkerhet och bor anvdndas for-
siktigt. Analyst Group kan ddrfér aldrig garantera att prognoser och framdtblickande estimat kommer att
bli uppfyllda. Detta innebdr att investeringsbeslut baserat pd information frdn Analyst Group, ndgon med-
arbetare eller person med koppling till Analyst Group alltid fattas sjélvstdndigt av investeraren. Dessa ana-
lyser, dokument och all annan information som hdrrér frdn Analyst Group dr avsedd att vara ett av flera
redskap vidinvesteringsbeslut rérande alla former av investering oberoende av vilken typ av investering det
rér sig om. Varje investerare uppmanas att komplettera med ytterligare relevant material och information
samt konsultera en finansiell rddgivare infér alla investeringsbeslut. Analyst Group frdnsdger sig ddrmed
allt ansvar féor eventuell férlust eller skada av vad slag det md vara som grundar sig pd anvindandet av
analyser, dokument och all annan information som hdrror frdn Analyst Group.



