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I VECKANS UTGAVA AV PORTFOLJEN:

‘ NUVARANCE KURS DEDICARE
91,25 kr

- Dedicare dr verksamma inom vardbemanning i Sverige och Norge. Till
<4—— VARDERINGSINTERVALL ——»

foljd av 16neglidning och laga intrddesbarridrer, forviantas Dedicares
| 48,8 kr | 76,7 kr | 107,6 kr EBIT—marginal sjunk? fran 10,7 % 2016A till 8,9 % 2019E i ett base

scenario. Targetmultipeln sitts till 8,7x EV/EBIT 2019E baserat pa
peers. Med en virderingsmetod dar en DCF- och multipelvérdering
tilldelas lika vikt, finns en nedsida om 14,6 %.

~)

PROACT IT GROUP

| NUVARANDE KURS
183,5 kr Proact har under 2017 forandrat sitt fokus mot kontrakt med léngre
€ VARDERINGSINTERVALL 2018) —  |§ptider ddr frimst bolagets moln- och supporterbjudanden &terfinns,
183,2 kr 232 kr 259.9 kr f"dréindringe.n estimeras innebdra forbéttringar i form av en hégFe
| | | bruttomarginal. Under 2017 forvarvade Proact det tyska bolaget Teamix
l 2 och bedoms framgent ha goda forutsittningar till framtida forvarv, sett
till bolagets finansiella stéllning, med en Net Debt/EBITDA om 0,53x.
En DCF-virdering indikerar en potentiell uppsida om 26,4 %.

SA FUNGERAR AG-PORTFOLJEN

Pa sondagar publiceras ett par oberoende analyser pa Bolag AG anser vara extra spdnnande. Vi kommer sjélva, i och med
var egen portfolj, att ta stillning huruvida vi ser Bolaget som ett kop eller ett silj. Vér portfolj har ett ingangsvarde pa 100
000 kronor och kommer att handlas kontinuerligt med full transparens. Affdrerna redovisas i realtid via var Twitter:
https://twitter.com/Analyst Group/

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 2



Analyst Group

DEDICARE AB

ANALYTIKER: GUSTAV NILSSON, JAKOB LEMBKE

Dedicare dr verksamma inom vard-
bemanning i Sverige och Norge. Till
foljd av loneglidning och laga intrddes-
barridrer, forvintas Dedicares EBIT-
marginal sjunka frdan 10,7 % 20164 till
89 % 2019E i ett base scenario.
Targetmultipeln sdtts till 8,7x EV/EBIT
2019E baserat pa peers. Med en
vdrderingsmetod ddr en DCF- och
multipelvdrdering tilldelas lika vikt,
finns en nedsida om 14,6 %.

OVERSIKT

Py ...

Dedicare AB (“Dedicare” eller ”Bolaget”) erbjuder bemanning
av ldkare, sjukskoterskor, socionomer och pedagoger. Bolaget &r
verksamma i Sverige och Norge.

Loneglidning bland sjukskoterskor vintas pressa lonsam-
heten. Hog efterfragan pa sjukskdéterskor har under 2016 lett till
att deras Ioner Okat 1,1 procentenheter mer &n arbets-
kostnadsindex, vilket dr underlag for ramavtalens erséttnings-
nivder.! Fortsatt l1oneglidning estimeras framgent, vilket forv-
dntas pressa lonsamheten. Personalkostnaderna har senaste 12
manaderna utgjort 70,5 % av Dedicares totala kostnader.

Laga intridesbarridrer vintas 6ka konkurrensen. Marknaden
for vard- och socionombemanning karaktériseras av lag kapital-
bindning och l4ga etableringskostnader. Detta gor att branschens
intrddesbarridrer betraktas som laga. Tio jamforbara socionom-
bemanningsforetag uppvisade 2016 en genomsnittlig EBIT-
marginal om 21,1 % medan Dedicares uppgick till 10,9 %.>
Dedicare redovisar inte 16nsamhet for de olika segmenten, men
utifrdn branschstrukturerna bér EBIT-marginalen inom socio-
nombemanning vara betydligt hogre. Vidare stirks detta ytter-
ligare av att EBIT-marginalen fore starten av socionombemann-
ingen uppgick till 6,9 % 2014, jamfort med 2016 dar den steg till
10,7 %.

Uthyrningen av socionomer estimeras viixa lingsammare
framgent. Dedicares socionombemanning har sedan starten 2015
okat kraftigt, drivet av en Okning av antal asylsdkande. 2016
utgjorde segmentet 29 % av omsittningen medan tillvixten i
resterande verksamhetsomraden uppgick till -7,1 % arligen 2015-
2016. Under 2017E-2020E estimeras antalet asylsokande minska
med 84 % jamfort med rekordnivderna 2015, vilket véntas
minska efterfragan. > Enligt Dedicares ramavtal med SKL betalar
kommunerna for en inhyrd socionom ca 127,0 tSEK i méanaden.
En direktanstilld socionom med 10 ars erfarenhet kostar i
genomsnitt 47,7 tSEK per ménad for kommunerna. Den hoga
kostnaden vintas ge lagre tillvéxt till foljd av sjunkande priser
och volymer, vilket dven slar mot EBIT-marginalen, som
estimeras till 8,9 % 2019E.

Omsiéttning per segment

\
NUVARANDE KURS

91,25 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

‘48,8 kr ‘76,7 kr | 125.,4

Landstingen arbetar for ett oberoende av virdbemanning. [
januari fastslogs en handlingsplan fran arbetsgivarorganisationen
SKL att minska beroendet av inhyrd vardpersonal till 1 januari
2019. Historiskt s& har liknande projekt misslyckats. Region
Skane har utifran denna handlingsplan under Q3 2017 minskat
sina kostnader for inhyrd véardpersonal med knappt 40 % i
forhallande med jamforbart kvartal. Detta ger en indikation om att
handlingsplanen kan ge effekt.

Sjukskoterskebrist, operationell effektivitet och direktav-
kastning om 5 % kan ge stod for nuvarande virdering. I bade
Sverige och Norge rader brist pa sjukskoterskor. Da privata
arbetsgivare erbjuder 7,0 % hogre loner jamfort med landstingen,
forvantas Dedicare ha en konkurrensfordel vid personal-
rekrytering.! Bolaget har dven sett till &rets utdelning en direkt-
avkastning om 5 %. Tillsammans med en historik av operationell
effektivitet vintas det kunna ge stod for kursen framéver.

2016A | 2017E | 20188 | 2019
50 785 885 960

Omsittning (mSEK) 6

EBIT 70 85 86 85
EBIT-marginal (%) 10,7 % 10,9 % 9,7 % 8,9 %
EV/EBIT 8,2x 8,6x 8,6x 8,6x

I ett base scenario estimeras omséttningstillvixten 2017E-2019E
till 10,6 % CAGR. Fortsatt 16neglidning och hdrdare konkurrens
véntas pressa marginalen fran 10,9 % 2017E till 8,9 % 2019E. P&
langre sikt vintas EBIT-marginalen stabiliseras kring 7,0 % i linje
med bolagets langsiktiga mal. For multipelvérderingen anvénds
en framatblickande EV/EBIT targetmultipel om 8,7x 2019E,
baserat pé relevanta peers.* Viktat med en DCF-vérdering dér
WACC uppgér till 10,0 % resulterar detta i en motiverad nedsida
om -16,0 % fran dagens kurs.

I ett bull scenario estimeras omséttningstillvixten 2017E-2019E
till 16,4 % CAGR till foljd av fortsatt hog efterfragan pa
socionomer och sjukskéterskor. EBIT-marginalen estimeras
2019E uppga till 11,1 %. Targetmultipeln sitts till 9,6x baserat pa
peers. Viktat med DCF-virderingen ger detta en motiverad
uppsida om 37,0 % fran dagens kurs.

1230 - 12% I ett bear scenario forvintas SKL:s handlingsplan vara fram-
1000 T==a 10% gangsrik, vilket gor att omséttningstillviixten estimeras till 0,4 %
X 750 8% CAGR 2017E-2019E. De laga intrddesbarridrerna vintas ge hogre
g o0 6% konkurrens inom samtliga segment och EBIT-marginalen
250 z;f estimeras 2019E uppga till 7,9 %. En viktad DCF och multipel-
§ véardering dér targetmultipeln antas till 7,5x EV/EBIT 2019E,
2013A 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E  2019E 0% resulterar detta i en motiverad nedsida om -46,5 % fran dagens
Offentlig vdrdbeman. Privat vdrdbeman. kurs.
Kommunal beman. (socionomer) Beman. i Norge
EBIT-marginal
1: Vardforetagarna (2017) 2: Allabolag (2016) Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten

3: Migrationsverket (2017) 4: Peer-grupp: Ambea, Attendo, Capio, Humana och Pihjajalinna
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PROACT IT GROUP AB

ANALYTIKER: KLAS DANIELSSON, DANTE HAQUES

Proact har under 2017 fordndrat sitt fokus mot
kontrakt med lingre lIoptider, ddr framst
bolagets moln- och support-erbjudanden
dterfinns, fordndringen estimeras innebdira
forbdttringar i form av en  hogre
bruttomarginal.  Under 2017  forvdrvade
Proact det tyska bolaget Teamix och bedoms

sett till bolagets finansiella stdllning, med en
Net Debt/EBITDA om 0,53x, ha goda
Sforutsdttningar till forvirv framgent. En DCF-
vdrdering indikerar en potentiell uppsida om

26,4 % i ett base scenario

OVERSIKT

Proact IT Group AB ("Proact” eller Bolaget”) 4r en av Europas
ledande integratorer av datacenter och molntjénster. Bolaget har tva
verksamhetsgrenar inom system- och tjansteintdkter ddr de hanterar
datalagring och konsulttjénster kring datahanteringen.Proact ér idag
verksamt i 15 olika ldnder i Europa och Nordamerika.

Storre fokus pa kontrakt med lidngre loptider vintas oka
Proacts bruttomarginal under 2017E och 2018E. Proact valde
under 2016 att oka fokus mot kontrakt med ldngre loptider om
3-5 ar, vilka frimst aterfinns i Proacts tjanstesegment, dar moln-
och supporttjdnster inkluderas. Marknaden for molntjénster véntas
enligt Gartner 6ka med en CAGR om 22% fram till 2020.* For
Proact véntas intdkterna fran moln- och supporttjénster vixa med
18 % 2018E, samtidigt som omséttningen frdn tjdnstesegmentet
som helhet vintas vixa med 7,7 %. Tjansteintdkterna véntas 6ka
frén 33 % till 35 % av omséttningen 2018E, till foljd av en hogre
tillvéxttakt i tjainstesegmentet relativt den totala omséttningen. Da
tjdnstesegmentet kinnetecknas av hogre bruttomarginaler, innebar
detta att bolaget vintas kunna fOrbéttra bruttomarginalen med
0,4 procentenheter 2018E. Sammantaget berdknas EBITDA-
marginalen uppga till 7,3 under 2018E.

Kassaflodesmarginal om 8 % samt en Net Debt/EBITDA om
0,53x mojliggor forvirv framgent. Proact har sedan 2013
forvdrvat i genomsnitt ett bolag per ar. Under Q1 2017 slutforde
Proact forvirvet av det tyska bolaget Teamix GmbH for 9 MEUR,
motsvarande P/E 8x. Teamix har ett liknande produktutbud som
Proact och omsitter cirka 350 MSEK. Teamix estimeras Oka
forséljningen i Visteuropa med 39 % till 2018E och ge bittre
mojligheter for bolaget att viixa i Tyskland.

Vidare har ledningen uttalat sig om en strategi att etablera sig pa
nya marknader genom forvérv, vilket sett till Proacts nuvarande
finansiella  situation beddms som mojligt. Med en
kassaflodesmarginal om 8 % och Net Debt / EBITDA pa 0,53x for
Q3 2017 finns god finansiell bas for framtida forvérv.

Proact virderas i ett base scenario till EV/EBITDA 7,3x 2018E.
Bolagets omsittning véntas vixa med 12,8 % 2017E och 3,4 %
2018E. Tillvaxten under 2017E drivs frimst av forvirvet av Teamix
men ocksd av bolagets 6kade fokus pa tjansteutbudet, vilket dven
forvintas driva omséttningstillvixten 2018E. EBITDA-marginalen
estimeras 2018E uppga till 7,3 % till foljd av att tjansteintdkter
utgor en storre del av omséttningen, vilket sammantaget leder till att
Proact vérderas till EV/EBITDA 7,3x 2018E.

1. Gartner, Inc. (2017)
/\g 2. Peergrupp: Acando, HiQ, Knowit & Addnode

\

NUVARANDE KURS
185,0 kr

<+——— VARDERINGSINTERVALL——»

| 158,7 kr | 232,0 kr | 261,7kr

En diskonterad kassaflodesanalys (DCF) indikerar en uppsida
om 25,4 %. I en DCF har en WACC berdknad till 9,9 % anvénts,
med en kostnad for eget kapital om 10,25 % och dér
odndlighetstillvixten har bestamts till 3 %. I och med estimaten
beskrivna i foregdende stycke finns en potentiell uppsida om 25,4 %
fran dagens kurs. I ett bull scenario védxer bolagets omsittning med
4,8 % och EBITDA-marginalen estimeras uppgéd till 7,8 %.
Tillvixten bedoms vara driven av hogre tillvixt i bolagets
tjanstesegment dir en hogre bruttomarginal aterfinns vilket ger en
potentiell uppsida om 41 %. I ett bear scenario forvéntas bolaget
istdllet 6ka omséttningen med 1,4 % samtidigt som EBITDA-
marginalen uppgéar till 6,2 % 2018E, detta da tillvixten i
tjanstesegmentet blir lagre &n véntat. I ett sddant scenario skulle en
potentiell nedsida om 16,5 % aterfinnas. Nedan presenteras en
kénslighetsanalys for att illustrera hur avvikande utfall i de
antaganden som gjorts i DCF-analysen paverkar virderingen.

Oiéndlighetstillvixt
10%  20%  30%  40%  50%
11,9 % 151 162 176 193 216
o 109% 168 182 200 223 254
= 09% 189 208 232 264 309
8.9 % 214 239 272 319 389
7.9 % 248 282 331 404 527

Multipelvirdering mot historiskt virde visar att aktien &r
fullvirderad, medan peergruppen indikerar en uppsida om
39,9 %. Foregéende tre ar har Proact i snitt vdrderats till rullande
EV/EBITDA om 7,3x. Om det historiska snittet anvidnds som
malmultipel aterfinns en potentiell nedsida om 0,9 %, vilket
indikerar att bolaget dr fullvdrderat. Om vérderingen istdllet gors
mot bolagets peers?, ddr EV/EBITDA-snittet uppgér till 10,1x pé
2018 ars prognos, aterfinns en mdjlig uppsida om 39,9 % mot
dagens pris.

10x

Historisk EV/EBITDA — Rullande tolv manader

EV/EBITDA == = == = Spitt - 7,3x

Var vinlig ta del av vara ansvarsbegrénsningar i slutet av rapporten 4
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ANALYST GROUPS PORTFOLIJ

BETYG . KOPKURS FORANDRING . - . o o
1-5) ANALYSDATUM (SEK) (%) PORTFOLJENS UTVECKLING: 4,23 %, OMXS30 -1,82 %
Drillcon 5 2017-11-12 8,20 kr -18,3% OMXS30 Portfdlj
DDM Holding 3 2017-10-01 52,50 kr 0,0%
Net Gaming 3 2017-11-12 10,30 kr -15,0%
02 Okt 16 Okt 30 Okt 13 Nov 27 Nov
Alcadon 3 2017-11-26 38,90 kr -3,6% FORDELNING %
v, 4% B Kassa
Nordic Leisure 3 2017-10-05 22,90 kr 3,9% > ® Drillcon
DDM Holding
Tourn International 3 2017-10-01 15,90 kr 47,8% @ Net Gaming
® Alcadon
Nordic Leisure
Medistim 3 2017-11-12 73,20 kr -0,3% B Tourn International
B Medistim
FORVALTNINGSKOMMENTAR
VECKAN SOM GATT DEDICARE

Andelen kassa i portfoljen ar fortsatt pd hdga nivaer, eftersom vi
har en tro att fler intressanta koplagen kan dyka upp i nuvarande
sentiment. For 2018 védrderas OMXS30 till P/E 16,4, och
estimaten for vinsttillvixten uppgar till 12,2 %. Samtidigt ar
vérldens ekonomier synkroniserade géllande konjunktur och
tillvaxt, vilket skapar ytterligare styrka pa uppsidan, men dven
okade risker ifall konjunkturen skulle svalna av. Analyst Group
bedomer att den positiva vagskélen viger tyngre, och séiledes
fortsatter vi att leta koplagen.

I veckan noterades Awardit, och borsen svarade med att handla
upp aktien drygt 35 %. D& Analyst Group inte ser nagra stora
triggers framover gjorde vi beddmningen att denna uppgéng
utgjorde ett bra siljlige.

Istéllet valde vi att kopa in Nordic Leisure, som fallit nagot den
sista tiden. Sedan var analys i hostas har vi varit positiva och
rekylen som kom i veckan sag vi som ett bra kopldge. Bolaget har
en mycket stark position, och ledningen har s& hdr langt visat
prov pa stor kompetens. Virderingen ser inte sérskilt anstrdngd ut
for 2018, och eftersom bolaget har en stark position ser vi
uppvérderingspotential, samtidigt som savdl tillvixt som
l6nsamhet imponerar.

Senaste veckan har OMXS30 stigit med 1,17 % och Portf6ljens
utveckling summerade till 0,74 %.

Dedicare dr verksamma inom vardbemanning i Sverige och
Norge. Till f6ljd av 16neglidning och laga intrddesbarridrer,
forvantas Dedicares EBIT-marginal sjunka fran 10,7 % 2016A till
8,9 % 2019E i ett base scenario. Targetmultipeln sitts till 8,7x
EV/EBIT 2019E baserat pa peers. Med en vérderingsmetod dér en
DCF- och multipelvirdering tilldelas lika vikt, finns en nedsida
om 14,6 %.

PROACT IT GROUP

Proact har under 2017 foréndrat sitt fokus mot kontrakt med
langre loptider diar framst bolagets moln- och support-
erbjudanden  aterfinns, fordndringen  estimeras innebéra
forbattringar i form av en hogre bruttomarginal. Under 2017
forvirvade Proact det tyska bolaget Teamix och bedoms framgent
ha goda forutsittningar till framtida forvérv, sett till bolagets
finansiella stdllning, med en Net Debt/EBITDA om 0,53x. En
DCF-vérdering indikerar en potentiell uppsida om 26,4 %.

NORDIC LEISURE

Nordic Leisure har genom sin redan etablerade verksamhet och
via strategiska forvdrv uppnatt en stark marknadsposition i
Baltikum.  Denna  marknad  karaktiriseras av ~ hoga
intrddesbarridrer, vilket resulterar i stabila intdktsstrommar.
Vidare véntas ett Okat fokus inom affiliateverksamhet leda till
marginalexpansion och dkad omsittning framgent. I ett base
scenario vérderas Bolaget till EV/EBITDA 13,4 pa 2018E, vilket
motsvarar en uppsida om 20 %.

Var vénlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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DISCLAIMER

Ansvarsbegrinsning

Dessa analyser, dokument eller annan information hérrérande AG Equity Research AB (vidare AG) dr framstillt i
informationssyfte, for allméin spridning, och &r inte avsett att vara rddgivande. Informationen i analyserna ar baserade pa
kéllor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG bedomer tillforlitliga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i
informationen. Alla estimat i analyserna &r subjektiva bedémningar, vilka alltid innehéller viss osdkerhet och bor anvédndas
varsamt. AG kan ddrmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebér att investeringsbeslut baserat
pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas sjdlvstindigt 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 ma vara som grundar sig pa anvidndandet av
material hdrrrande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet
For att sikerstdlla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker, utdver detta sa har alla
analytiker undertecknat avtal i vilket de 4r skyldiga att redovisa alla eventuella intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sékerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU) 2016/958 av den 9 mars
2016 om komplettering av Europaparlamentets och rdadets forordning (EU) nr 596/2014 vad gdller tekniska standarder for
tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation av investeringsrekommendationer eller annan information som
rekommenderar eller foreslar en investeringsstrategi och for uppgivande av sdrskilda intressen och intressekonflikter
efterlevs.

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av Analyst Groups asikt.
Rekommendationerna dr utarbetade genom noggranna processer bestdende av kvalitativ research och 6vervdgning samt
diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull

Bull dr en metafor for en positivt instélld vy pa framtiden. Termen anvénds for att beskriva de faktorer som talar for en positiv
framtidsutveckling for Bolaget.

Definition Bear

Bear dr en metafor for en pessimistisk instélld vy pé framtiden. Termen anvands for att beskriva de faktorer som talar for en

negativ framtidsutveckling for Bolaget.

Ovrigt
Analyst Group har inte mottagit betalning eller annan erséttning for att gora analysen.

Innehavsredovisning

Analyst Group éger aktier i: Drillcon, Net Gaming Europe, Alcadon Group, Tourn International, Matra Petroleum, DDM
Holding, Awardit och Medistim.

Jakob Lembke édger aktier i: DDM Holding

Klas Danielsson iger aktier i: Medistim och Proact IT

Gustav Nilsson dger aktier i: Net Gaming Europe

Dante Haques figer aktier i: DDM Holding

For fullstindiga regler for véra analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Analysen har ingen planerad uppdatering.

Upphovsritt

Denna analys ar upphovsrittsskyddad enligt lag och dr AG Equity Research AB egendom (© AG Equity Research AB 2014-

2017). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part &r tillatet under forutsittning att analysen delas i of6érandrad

form.
Var vanlig ta del av vara ansvarsbegransningar i slutet av rapporten
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