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Starkt case pa en vaxande marknad

GHP:s forséljningsintékter vaxte organiskt med 9,1 procent under kv3 2021.
Bade intdkter och Ionsamhet var dock nagot under var prognos. Aktien har
ocksa pressats men i huvudsak pa grund av forlorade affarer i UAE. Men
med 6ronmaérkta miljardbelopp for att reducera den vaxande vardskulden ar
det var bedémning att caset fortfarande ar attraktivt. | ett basscenario berak-
nas ett motiverat varde om 31,0 kronor per aktie (36,4).

Vardbolag med goda utsikter

Vardforetaget GHP erbjuder effektiv vard till hog kvalitet genom specialisering. Verk-
samhetsgrenen Norden driver 23 specialistvardskliniker och &r den viktigaste in-
taktskallan med ett intéktsbidrag pa 84,2 procent under 2020. Den andra verksamhets-
grenen, Vardsamverkan, tar ett helhetsansvar for forsakringspatienter, fran diagnostik
till behandling och slutligen rehabilitering mot en fast erséttning. Bolaget har en le-
dande position inom denna nischmarknad samtidigt som det nya samarbetet med
Avonova, en framstdende leverantor av foretagshalsovard, kan bidra med fortsatt till-
véxt. Det tredje affarsomradet, International driver sjukhus runt den arabiska halvon.
Intaktsbidraget 2020 var 7,5 procent men verksamhetens Ionsamhet ar mycket god.
Darfor var hdstens meddelande om avbrutet samarbete i UAE extra tungt.

De senaste fem aren har GHP med Iénsamhet haft en genomsnittlig arlig tillvaxt pa
drygt 10 procent. Det pavisar bolagets samhallsnytta och naturliga plats pa mark-
naden dér bade patient och betalare gynnas. Med 6ronmérkta miljardbelopp for att fa
bukt med den véxande vardskulden, bland annat genom upphandling av vard fran pri-
vata vardgivare som GHP, tror vi pa stark organisk tillvéxt de kommande aren. Vi be-
démer darfor att caset for GHP &r fortsatt starkt, dven efter tappade affarer i UAE. Ak-
tien har ocksa fallit omotiverat mycket, vilket gor varderingen attraktiv.

Intdkter nagot under forvantan men marginalen vager upp

Under det tredje kvartalet 2021 redovisade GHP forséljningsintakter pa 295 miljoner
kronor, motsvarande en organisk tillvéxt pa 9,1 procent. Var prognos lag pa 309 miljo-
ner kronor och utfallet var saledes cirka 4,5 procent under var férvdntan. Avvikelsen
kan till delar (6 MSEK) forklaras av driftsstorningar vid Lowenstromska Sjukhuset i
Stockholm. Med forsakringskompensation var inverkan pa Ildnsamheten begrénsad.
Tittar vi pa sista raden uppgick vinst efter skatt till 1,2 miljoner kronor. Var prognos lag
pa 5,0 miljoner kronor. Vinsten pressades bland annat av 6verkapacitet i Danmark.

Vi anser att aktien ar overdrivet pressad

GHP verksamhet ar konjunkturokénslig och marknad férvantas véxa i hog takt. Bola-
get ar en av de marknadsledande akttrerna inom sin nisch med bra historik. Med an-
ledning av bakslaget for International har vi justerat ned vara prognoser. | ett bassce-
nario prognostiserar vi en CAGR om 8,1 procent (9,8), 2020-2023. Vi raknar med en ro-
relsemarginal under 2021 pa 6,2 procent (7,0). Under 2023 raknar vi med en rérelse-
marginal pa 6,0 procent (7,4). Vi berdknar ett motiverat varde om 31,0 kronor (36,4).

Finansiella nyckeltal (MSEK)

2018 2019 2020  2021P  2022P  2023P

Nettoomsattning 1120 1313 1372 1505 1623 1735
EBITDA 84 151 201 200 191 212
EBIT 56 63 100 96 89 104
EBT 57 57 92 87 82 97
Periodens resultat 43 44 74 69 65 76
Resultat hanforligt till moderbol. 37 36 68 65 60 71
Utdelning/aktie (kr) 0,30 0,00 0,50 0,49 0,55 0,55
Vinst per aktie (kr) 0,55 0,53 0,98 0,93 0,86 1,02
Tillvaxt, nettoomsattning 13,1% 17,2% 4,5% 9,7% 7,8% 6,9%
EBITDA-marginal 7.5% 11,4% 141% 13,0% 11,7% 12,2%
EBIT-marginal 5,0% 4,8% 7,0% 6,2% 5,5% 6,0%
Vinstmarginal 3,8% 3,3% 52% 4,5% 4,0% 4,4%
Vinstmarginal (moderbol.) 3,3% 2,7% 4,8% 4,3% 3,7% 4,1%
EV/Sales (nuv.) 1,6x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x
EV/EBITDA (nuv.) 21,9x 12,2x 9,2x 9,2x 9,7x 8,7x
EV/EBIT (nuv.) 32,7x 29,3x 18,4x 19,3x 20,7x 17,8x
P/E (nuv.) 41,0x 40,3x 23,7x 25,5x 27,3x 23,1x
P/B (nuv.) 5,6x 5,9x 7,0x 7.4x 7,8x 8,4x
Direktavkastning (nuv.) 0,0% 1,2% 0,0% 2,0% 2,0% 2,2%

Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Utfall och kommentarer pa andra kvartalet 2021

GHP Specialty Care AB (GHP, gruppen eller bolaget) redovisade under det tredje kvartalet forséljnings-
intakter pa 294,7 miljoner kronor. Den organiska tillvaxten uppgick till 9,1 procent. Utfallet var andock
nagot under var forvantan. Affarssegmentet Norden vaxte organiskt justerat for Urologcentrum Oden-
plan med 7,0 procent. International vaxte snabbast med framsteg i Kuwait. EBIT-resultatet landade pa
1,4 miljoner kronor, motsvarande en EBIT-marginal pa 1,3 procent (réknat pa totala intakter). Var for-
vantansbild for EBIT-marginalen lag pa 3,4 procent. International raddade bolaget fran negativt rorelse-
resultat da en temporér overkapacitet i Danmark pressade [6nsamheten.

Nagot svagare an vantat

Tillvaxt nagot under forvantan men marginaler vager upp

Under det forsta kvartalet 2021 redovisade GHP forséljningsintakter pa 294,7 miljoner kro-
nor. Justerat for forsaljningen av Urologcentrum Odenplan i slutet av oktober 2020 upp-
gick den organiska tillvaxten till 9,1 procent. Den icke justerade tillvéxten uppgick till 5,9
procent. Intékterna fran verksamhetsgrenen Norden var en bit under vara férvantningar.
Delar av avvikelsen kan forklaras av en driftsstorning vid Léwenstromska Sjukhuset i
Stockholm orsakat av en vattenldcka. Dock levererade bade International och Vardsamver-
kan over forvantan. Den stora avvikelsen for International har sin forklaring i stark operativ
utveckling i Kuwait vilket medférde en hog andel rorliga intakter till GHP. Sammantaget var
bolagets totala forséljningsintakter 4,5 procent under var forvantansbild. Se tabell nedan.

Utfall och prognos, kv3 2021 (MSEK)

Kv2,2021A Kv2,2021P PINELS Diff. (%
Norden 240,8 264,3 -23,5 -9%
International 28,6 20,1 5 42%
Vardsamverkan 25,4 24,2 1,2 5%
Nettoomsaéttning 294,7 308,6 -13,9 -4,5%
Totala intdkter 3053 313,6 71,8 22,9%
EBITDA-resultat 31,0 379 -6,9 -18,3%
EBITDA-marginal 10,2% 12,1% -33,5%
EBIT-resultat 4,1 10,7 -6,6 -61,7%
EBIT-marginal 1,3% 3,4% -68,8%
EBT 1,7 84 -6,7 -79,8%
EBT-marginal 0,6% 2,7% -83,5%
Res. efter skatt 1,2 6,0 -4,8 -80,0%
Vinstmarginal 0,4% 1,9% -83,7%
Res. efter skatt (moderbol.) 1,2 50 -3,8 -76,0%
Resultat per aktie 0,02 0,07 -0,05 -71,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Rorelseresultatet landade pa 4,1 miljoner kronor, vilket motsvarade en dryg halvering av
vinsten, ej justerat for forséljningen av Urologcentrum Odenplan. Med lagre intakter an
vantat var bade rorelseresultatet och vinst per aktie ocksa svagare an vantat. Ytterligare
en forklaring &ar den 6verkapacitet i Danmark som uppkommit da volymerna inte motsva-
rade bolagets forvantansbild och paverkade lonsamheten negativt. Ett atgardsprogram har
initierats, vilket innebér att personalstyrkan kommer reduceras. Atgarderna kommer redu-
cera kostnadsmassan men medfor ocksa att bolaget medvetet kan ga miste om intékter,
da pa grund av kapacitetsbrist. Valet & dock medvetet med motiveringen att risken for
overkapacitet 6verskrider det mojliga véardet fran att kunna ta storre volymer nér voly-
merna ar svara att prognostisera i Danmark (vilket bolaget dven flaggade fér under andra
kvartalet 2021).

An tydligare sasongsmoénster nar verksamheten fortsétter vixa

Det gangna tredje kvartalet &r arets svagaste vad géller volymer (och intakter) med anled-
ning av semestrar. Den personalrelaterade kostnadsbas som bolaget sitter pa ar dock inte
anpassat efter de sjunkande volymerna. Det medfor att det tredje kvartalet dven &r ett tufft
kvartal fran ett Ionsamhetsperspektiv. Dock &r det efterkommande fjarde kvartalet arets
starkaste kvartal. Darmed kan personalens beldggningsgrad dkas och [6nsamheten for-
béttras. Denna variation mellan kvartalen kommer sannolikt bli &n mer tydlig allteftersom
bolaget fortsatter vaxa.
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Starkt fran International

Som framgar av den vanstra grafen nedan tog verksamhetsgrenen International ett tydligt
kliv fram vad géller bidrag till bolagets totala férsaljningsintdkter. Samtidigt tog ocksa Nor-
den ett tydligt kliv tillbaka. Adderar vi uteblivna férsaljningsintakter till Norden pa grund av
vattenldcka (bolaget uppskattar denna siffra till cirka sex miljoner kronor) sker endast mar-
ginella forandringar till fordelningen.

Rorelseresultatet i International var under det gangna kvartalet 14,8 miljoner kronor mot-
svarande en imponerande marginal pa 51,7 procent. Rorelseresultatet for Norden var mi-
nus 2,3 miljoner kronor och fér Vardsamverkan var det 1,9 miljoner kronor, motsvarande
en marginal pa 7,5 procent. Med andra ord var det International som héll bolagets totala
rorelsemarginal dver ytan efter avdrag for koncerngemensamma poster.

Intaktsfordelning Kostnadsfordelning
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Studerar vi rullande tolv manaders utveckling fortsatter den stigande trenden for koncer-
nens forsaljningsintakter. Sekventiellt 6kade ocksa tillvdaxten med till 8,0 procent fran 7,2
procent foregaende kvartal. Efter sex kvartal brots dock den stigande trenden for rorelsere-
sultat. Rorelsemarginalen backade till 6,7 procent, ndgot under bolagets malsattning om
att nd en EBIT-marginal vid 2023 om 7,0 procent.

Forsiljningsintdkter (MSEK) och tillvaxt (%), RTM EBIT-resultat (MSEK) och tillvaxt (%), RTM
oy o
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RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare RTM = Rullande tolv manader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Kapitalmarknadsdag den 18 november

GHP haller kapitalmarknadsdag den 18 november. Bolaget har sedan tidigare trappat ned
pa forvarv av kliniker for att i stéllet ldgga resurserna pa att bygga ut befintliga och sétta
upp nya kliniker. Det framsta skalet till detta &r att de kliniker som startats upp i egen regi
over tid &r de mest Ionsamma. Samtidigt tar det langre tid att starta upp en klinik och fa
den Ionsam. Detta &r nagot som bolaget kommer diskutera i samband med kapitalmark-
nadsdagen den 18 november.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 3/15
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Investment case, prognoser och vardering

GHP &r ett vardforetag som genom specialisering och en hog volym av ingrepp per ldkare ger sina pati-
entgrupper vard av hogre kvalitet an manga andra leverantorer, sasom sjukhus. GHP &r ett Ibnsamt och
vaxande bolag som bidrar med samhallsnytta — det motiverar ocksa bolagets plats pa marknaden. En
tilltagande vardskuld liksom statliga satsningar vantas driva tillvaxten i Norden under de kommande
aren. Samtidigt som det forlorade managementavtalet for de fyra sjukhus i UAE var ett tungt bakslag
finns Vardsamverkans satsning med Avonova och Qurant kvar som ytterligare en tillvaxtdrivare. Netto
ar det var bedomning att GHP har fortsatt goda utsikter till bra tillvéaxt men att Ionsamhetsutsikterna
forsamrats i det kortare perspektivet. Aktien bedoms dock omotiverat hart pressad pa borsen. | ett
basscenario berdknar vi ett motiverat varde per aktie om 31,0 kronor (36,4) for de kommande 6-12 ma-
naderna.

Bra forutsattning for accelererad tillvaxt med triggers
GHP driver i dag tre affarssegment. Norden, som i dag driver 23 specialistkliniker, ar det
storsta affarssegmentet. Ytterligare kliniker ar under uppstart for att kunna méta den
okade efterfragan och véxa organiskt. Varden pa specialistklinikerna finansieras i huvud-
sak av offentliga medel, men &aven av privata medel. Under 2016 tillkom affarssegmentet
International som ansvarar for driften fyra sjukhus i Forenade Arabemiraten och ett nystar-
tat sjukhus i Kuwait. Betalning erhalls som en fast ersattning och en rérlig komponent ba-
serat pa olika KPl:er (nyckeltal). Det tredje affarssegmentet, Vardsamverkan, tillkom &ven
detta under 2016. Vardsamverkan tar ett helansvar for en viss patientgrupp frén i huvud-
sak forsakringsbolag. Helhetsansvar innebar att bolaget tar ansvar for patienten och leder
denne genom hela vardkedjan, frén besok till rehabilitering. Bolaget har en fast erséttning
per forsakrad patient som &r oberoende av vilken vard den forsakrade far. Ersattning er-
halls dven av en viss variabel ersattning per patient som ar kopplad till besparingar som
forsakringsbolaget uppnar.

Bolaget har vaxt kontinuerligt varje ar sedan bildandet 2006 — organiskt och genom for-
vérv. Det pavisar att GHP levererar kvalitet bade for patient liksom betalare och darmed
har en naturlig plats pa marknaden. Med en vardskuld som nu avses betas av med hjalp av
privata vardgivare ser vi goda forutsattningar for tillvéxten att accelerera under de kom-
mande aren. Dartill finns Vardsamverkan som kan fortsatta vaxa med nya samarbeten.

Oronmarkta miljardbelopp for sjukvard kan gynna GHP

Enligt vardgarantin skall en patient fa behandling inom 90 dagar efter beslut om behand-
ling. Maluppfyllelsen har kontinuerligt minskat sedan 2012, vilket pavisar svagheter i vard-
systemet. Detta brukar bendmnas som en vardskuld. | kdlvattnet av Covid-19-pandemin
har méaluppfyllelsen sjunkit ytterligare. Det innebar att de redan langa vardkderna okat. Se
graf nedan till vanster.

Utveckling arlig maluppfyllelse alla regioner Extra statliga tillskott regioner och kommuner (mrdSEK)
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Kélla: Sveriges Kommuner och Regioner Kélla: Sverige Kommuner och Regioners ekonomirapport, oktober 2020
For att komma till ratta med denna vardskuld har regeringen beslutat skjuta till miljardbe- Miljardbelopp ar 6ronmarkta for att

lopp till kommuner och regioner. Fyra miljarder kronor for 2021 och sex miljarder for 2022 reducera vardkder.
(senaste forslag) &r 6ronmarkta till regionerna for att minska vardkderna. Detta kommer

att ske dels genom finansiering av offentliga vardinrattningar, dels genom upphandling av

vard och behandling fran privata vardgivare, sasom GHP. Vi bedomer att GHP star val rus-

tat for att ta hand om ett 6kat antal patienter samtidigt som bolaget kan bygga ut sin
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= carLsauare

GHP Specialty Care AB |

verksamhet. Kombinationen saledes kan leda till hg organisk tillvaxt de kommande aren,
liksom en utokad marknadsandel Gver tid.

Marknadsandelen kan bli allt viktigare. Pa sikt tror vi dven att dagkirurgi i allt hdgre ut-
strackning kommer att flyttas ut till mindre specialistkliniker medan omfattande operat-
ioner och akutvard finns kvar pa sjukhus. Detta skulle gynna en renodlad aktér som GHP.

Hogre effektivitet och kvalitet banar vagen

GHP far en lagre ersattning per ingrepp av regionen an ett regionsjukhus, enligt bolaget i
genomsnitt 20-30 procent. Det medfor reducerade vardkostnader. Samtidigt genomfors i
genomsnitt pd GHP:s kliniker 6ver 100 ingrepp per ar och lakare, vilket &r en hogre siffra
an pa regionsjukhusen. Studier visar ocksa att 6kade volymer leder till hogre kvalitet och
battre utfall - kirurgi &r ett hantverk som maste utféras regelbundet for att utveckla och
forfina fardigheten. Sammantaget kan alltsa GHP erbjuda vard till Iagre kostnad men med
hogre kvalitet.

Samband mellan antal ingrepp och komplikationsgrad

28 oktober 2021
Uppdatering

Hog volym ger fardighet vilket leder
till forbattrad kvalitet och lagre
komplikationsgrad.

Samband mellan antal ingrepp och komplikationsgrad
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Kalla: National Quality Registry for Catheter Ablation, 2018 och Carlsquare

Ytterligare triggers

Tungt bakslag for International men det finns potential till nya afféarer

Att managementkontraktet for drift av fyra sjukhus i Férenade Arabemiraten kommer av-
slutas i borjan av januari var ett tungt bakslag for International. Avtalet for drift av Kuwait
Hospital kvarstar och [6per pa fram till sista juni 2024. Efter bakslaget har bolaget intensi-
fierat sokandet efter en saméagande partner for diabetesprojektet i Saudiarabien. Detta
innebar ockséa att GHP kan reducera sina kostnader relaterat till affarsutveckling i omra-
det. Med reducerade kostnader kring affarsutveckling menar bolaget att International
skulle kunna generera ett rorelseresultat kring 20 miljoner kronor.

Majlighet till nya avtal inom Vardsamverkan

Intéktsmodellen under Vardsamverkan &r inte ny utan &r forhallandevis vanligt forekom-
mande i exempelvis Finland. Fran GHP:s perspektiv bygger affarsmodellen pa att optimera
varden - alltsa ge ratt vard sa tidigt som mojligt. Det medfor att det finns ett inbyggt inci-
tament att motverka 6verkonsumtion av vard, som bland annat finns i USA. Da Vardsam-
verkan medfér besparingar for forsakringsbolagen och samhaéllet i stort tror vi att det finns
goda forutsattningar for affarssegmentet att vdxa dver tid genom utokning av befintliga
eller nya samarbeten.

GHP har nyligen utvecklat en ny sjukvardsférsakring i samarbete med Avonova. Produkten
har lanserats. Avonova har en befintlig kundbas pa cirka en miljon kundmedarbetare. Det
motsvarar cirka en tredjedel av marknaden for sjukférsakringar och potentialen &r saledes
stor och denna kundbas kan konverteras. Samtidigt ar sjukvardsforsakringen inom samar-
betet differentierad med moderna inslag som en patientportal for 6kat patientengage-
mang. Det kan saledes ocksa vara en anledning for nya kunder att ansluta. Det &r langa
séljprocesser men vi tror att Avonova-samarbetet kan driva pa tillvéxten fér Vardsamver-
kan under det kommande aret.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm

Kalla: National Quality Registry for Catheter Ablation, 2018 och Carlsquare

Utokade samarbeten eller tillkom-
mande samarbetspartners ar en tig-
ger som kan lyfta intékterna till nya
nivaer.

5/15



= carLsauare

28 oktober 2021

GHP Specialty Care AB | Uppdatering

Prognoser

Bra forvantad tillvaxt till forbattrad Ionsamhet

Givet utfallet for det tredje kvartalet 2021 och 6vrigt nyhetsflode har vi justerat ned vara
intéaktsprognoser for 2021 och raknar med 1 505 miljoner kronor, fran tidigare 1 525 miljo-
ner kronor. Det motsvarar en tillvdxt pa 9,7 procent, da utan justerat for forsaljning av Uro-
logcentrum Odenplan.

| vart scenario fortsatter GHP véxa starkt under 2022 med fortsatt hég efterfragan. Over
den prognostiserade perioden forvantar vi oss att bolaget i genomsnitt véaxer med 8,1 pro-
cent per ar under aren 2021-2023, ned fran tidigare 9,8 procent. Justeringen beror i huvud-
sak pa avbruten drift av sjukhus i UAE. Samtidigt kvarstar fortfarande bolagets avsikt att i
genomsnitt vdxa med 15 procent per ar exkluderat forvarv. Vi ligger saledes en bit under
bolagets malbild. Innan vi narmar oss bolagets egen malbild vill vi garna se ytterligare
tecken pa att bolagets strategi lyckas - att sjalva bygga nya kliniker i en tillrackligt snabb
takt.

Nettoomsittning, 2016-2023P (MSEK) EBIT-resultat (MSEK) och rorelsemarg. (%), 2016-2023P
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Under helaret 2021 raknar vi med ett redovisat rorelseresultat om cirka 96 miljoner kronor,
ned fran tidigare 108 miljoner kronor. Det motsvarar en rorelsemarginal om 6,2 procent
och en tillvaxt pa 11,7 procent, da jamfort med EBIT-resultat 2020 justerat for forséljningen
av Urologcentrum Odenplan och nedskrivningen av fordran i International.

Givet tappet i EBIT-bidrag fran International raknar med att rorelsemarginalen backar na-
got under 2022. Under 2023 vander marginalutvecklingen upp igen. Det givet fortsatt
okade volymer pa befintliga och utbyggda klinker parallellt som nya kliniker bidra med I6n-
samhet. Vi rdknar med en EBIT-marginal pa 6,0 procent till 2023. Det ar en nedjustering
fran 7,4 procent i tidigare analys. Bolagets malbild for EBIT-marginalen &r dock kvar pa
nivaer som Overskrider sju procent. Vi tror att detta kan bli tufft, i alla fall under prognospe-
rioden.

Vi modellerar med en vinst efter skatt om 69,3 miljoner kronor under 2021, ned fran tidi-
gare 78,5 miljoner kronor. Vinst hanforlig till moderbolaget &r antaget till cirka 65,4 miljo-
ner kronor, vilket motsvarar en vinst per aktie om 0,93 kronor (tidigare 0,99 kronor).

Efter justeringar for forsaljningen av
Urologcentrum Odenplan och ned-
skrivningen av fordran under Inter-
national, landande EBIT 2020 pa
85,6 miljoner kronor.

Vinst efter skatt (MSEK) och vinstmarg. (%), 2016-2023P Vinst per aktie, 2016-2023P (kronor)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Prognoser per affarssegment

Nedan visas vara prognoser for férsaljningsintékter, rorelseresultat och rérelsemarginal
for GHP och de tre affdrssegmenten. Kostnadsstéllet Ovrigt som innefattar koncernge-
mensamma poster gor att rorelseresultatet for de tre affarssegmenten inte adderar upp till
GHP:s totala rorelseresultat.

GHP: Intakter, EBIT (MSEK) och EBIT-marginal (%) Norden: Intédkter, EBIT (MSEK) och EBIT-marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

International: Intakter, EBIT (MSEK) och EBIT-marginal (%) Vardsamverkan: Intakter, EBIT (MSEK) och EBIT-marg. (%)
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Motiverat varde per aktie = 31,0 kronor
For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade Vi raknar med en genomsnittlig till-

kassafléden i var DCF-modell under den prognostiserade perioden 2021-2023. Genom véxttakt per ar om 8,1 procent fram
denna metod berdknas ett motiverat varde per aktie i ett basscenario om 31,0 kronor till 2023. Samma &r forvantar vi oss
(36 4) en rorelsemarginal om 6,0 procent.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario 2021P

DCF vérdering Disk.ranta prognosperiod Antaganden
Nuvéarde kassafléde (UFCF) 275 Riskfri rénta, prognostiserad period 0,4% CAGR, 2020-2023 8,1%
Nuvarde, evighetsvérde (TV) 2222 Marknadsriskpremie 77% EBITDA-marginal, 2023 12,2%
Rorelsevarde (EV) 2497 Smaébolagspremie 2,0% EBIT-marginal, 2023 6,0%
Nettolaneskuld/kassa (exkl. IFRS) -76 Beta 1,2x Skattesats 20,6%
Totalt aktievarde 2421 Avkastningskrav, EK 12,0% Bolagsspec. tillagg 0% av Re
Minoritetsintressen -242 Disk.ranta TV 9,0%
Aktievarde, koncernintresse 2179 Skattejust. Kreditranta 2,0%

Belaningsgrad 30,0%
Befintligt antal aktier 70,3 Implicita varderingsmult.
Nya akter 0,0 WACC 9,0% EV/Sales, 2021P 1,6x
Antalet aktier 70,3 Bolagsspec. Tillgdgg 0,0% EV/Sales 2022P 1,5x

EV/EBIT 2021P 26,1x

Virde per aktie, basscenario 31,0 Disk.ranta 9,0% EV/EBIT, 2022P 28,0x

Kélla: Carlsquare prognoser

Visualisering motiverat varde per aktie, basscenario (kr) Visualisering marknadsvarde, basscenario (MSEK)
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Kalla: Carlsquare prognoser Kélla: Carlsquare prognoser

Varderingen motsvarar en EV/Sales-multipel om 1,6x den prognostiserade nettoomsatt-
ningen for 2021 och en EV/EBIT-multipel pa 26,1x var prognos for EBIT-resultat under
samma ar. Referensgruppen handlas till ett medianvarde for EV/Sales-multipel om 1,7x
och EV/EBIT-multipeln om 20,8x. Graf nedan visas hur GHP handlas i dag [GHP (Nuv.)] i
termer av EV/Sales pa vara prognoser for 2022, i relation till referensgruppen med hansyn
till forvantad tillvéxt och EBIT-marginal. | grafen visas ocksa den implicita multipeln fran
var vardering [GHP (CSQ)]. Baserat pa denna analys bedoms véarderingen som rimlig.

EV/Sales, basscenario 2022P
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GHP (Nuv.) = Multipel baserat pa radande véardering. GHP (CSQ) = Implicit multipel fran Carlsquare vérdering.
Kalla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser
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Referensgrupp

GHP Specialty Care AB

EV (MSEK)  EV/Sales, 2021

EV/Sales, 2022

EV/EBIT, 2021

EV/EBIT, 2022

Median, totalt 11 346 1,7x 1,6x 21,0x 17,2x
Genomshnitt, totalt 30168 1,9x 1,7x 21,0x 18,4x
Max, totalt 173944 3,8x 3,5x 31,5x 31,6x
Min, totalt 2663 0,6x 0,6x 14,7x 13,1x
Implicit fran CSQ vérdering, GHP 2497 1,8x 1,6x 24,9x 26,1x
Rabatt(-)/premium(+) -78% 5% 2,3% 19% 51%
Ambea AB (publ) SE 15505 1,4x 1,3x 21,7x 17,8x
Attendo AB (publ) SE 19 488 1,5x 1,4x 21,9x 17,8x
Humana AB (publ) SE 7 824 1,0x 0,9x 15,4x 13,8x
Medicover AB (publ) SE 42 892 3,3x 3,1x 27,9x 31,6x
Terveystalo Oyj Fl 20228 1,8x 1,7x 18,5x 17,5x
Pihlajalinna Oyj Fl 4774 0,8x 0,8x 15,4x 14,2x
Median 17 496 1,4x 1,3x 20,1x 17,6x
Genomsnitt 18 452 1,6x 1,5x 20,1x 18,8x
Max 42 892 3,3x 3,1x 27,9x 31,6x
Min 4774 0,8x 0,8x 15,4x 13,8x
Implicit fran CSQ vérdering, GHP 2497 1,8x 1,6x 24,9x 26,1x
Rabatt(-)/premium(+) -86% 22% 21% 24% 48%
RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft DE 8861 0,6x 0,6x 24,5x 16,0x
Fresenius Medical Care AG & Co. KGaA DE 302 242 1,7x 1,6x 14,7x 13,1x
Spire Healthcare Group plc GB 23 840 1,9x 1,8x 20,3x 17,0x
Mediclinic International plc ZA 56 078 1,5x 1,5x 17,9x 14,9x
Orpea SA FR 161905 3,8x 3,5x 31,5x 26,7x
Korian FR 101 264 2,4x 2,2x 0,0x 0,0x
Med Life S.A. RO 6 862 2,6x 2,3x 22,2x 19,8x
Median 56 078 1,9x 1,8x 20,3x 16,0x
Average 94 436 2,1x 1,9x 18,7x 15,4x
Max 302 242 3,8x BI5X¢ BiIA5X 26,7x
Min 6 862 0,6x 0,6x 0,0x 0,0x
Implicit fran CSQ vardering, GHP 2 497 1,8x 1,6x 24,9x 26,1x
Rabatt(-)/premium(+) -96% -6% 9% 23% 63%

Kélla: S&P Capital IQ och Carlsquare prognoser

Bull-scenario och Bear-scenario
For att berdkna ett motiverat varde i ett mer optimistisk Bull-scenario har vi justerat upp

den genomshnittliga tillvéxttakten pa arsbasis fran 8,1 procent till 10,1 procent. Den juste-
rade rorelsemarginalen &r uppjusterad 6ver den prognostiserade perioden for att ar 2023
landa pa 7,5 procent, upp fran 5,5 procent i basscenariot. Givet dessa antaganden beré&k-
nas ett motiverat varde i Bull-scenariot om 38,3 kronor per aktie.

For att berdkna ett motiverat varde i ett mer konservativt Bear-scenario har vi justerat ned
den genomshnittliga tillvéxttakten pa arsbasis till 6,1 procent. Den justerade rorelsemargi-
nalen &r nedjusterad 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 3,5 procent ar

2023. Givet dessa antaganden berdknas ett motiverat varde i Bear-scenariot om 24,5 kro-

nor per aktie.

Kompletterande multipelvardering
| en kompletterande multipelvardering berdknas ett varde per aktie om 28,2 till 31.7 kronor
per aktie. Det ar i linje med vart motiverade varde berédknat i var DCF-modell pa 31,0 kro-
nor. Intervallet &r baserat pa multipelvardering pa vara forsaljningsprognoser for 2021 och
2022. Multiplarna ar framtagna genom en regressionsanalys for referensgruppen med
variablerna EV/Sales-multipel och tillvaxt samt EV/EBIT-multipel for 2021P och 2022P. Se

tabell nedan.

Berlin Hamburg Koépenhamn London

Minchen Stockholm

28 oktober 2021
Uppdatering
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Kompletterande multipelvardering

Riktningskoefficienten 5,96 Riktningskoefficienten 15,06
Konstant 0,74 Konstant -0,60
Rforklaringsfaktor 44% Rférklaringsfaktor 58%
Forvantad tillvaxt 2021 9,7% Forvantad tillvaxt 2022 7.8%
Forvantad EBIT-marginal 2021 6,2% Forvantad EBIT-marginal 2022 5,5%
Anvand EV/Sales-multipel 1,7x Anvand EV/Sales-multipel 1,4x
Forvantad nettoomséttning, 2021 1505 Forvantad nettoomséttning, 2022 1623
EV 2 545 EV 2271
Nettoskuld(-)/kassa(-) -76 Nettoskuld(-)/kassa(-) -76
Aktievarde 2 469 Aktievarde 2195
Minoritetsintressen -239 Minoritetsintressen -213
Aktievarde hanfor. moderbol. 2229 Aktievarde hanfor. moderbol. 1983
Aktier 70 Aktier 70
Virde per aktie 31,7 Virde per aktie 28,2

Kalla: S&P Capital 1Q och Carlsquare prognoser

Risker
Yiterligare vag av Covid-varianter kan medféra storningar i bolagets verksamhetsgrenar.
Historiskt har GHP &nda lyckats parera denna typ av storningar val.

GHP paverkas kraftigt av regler for ersattningssystemet fran offentliga uppdragsgivare.
Bolaget paverkas ocksa av regler som styr privata forsakringar. Det vore teoretiskt mojligt
att begransa GHP:s mojlighet att bedriva Ibnsam verksamhet genom politiska beslut. Vi
bedomer emellertid denna risk som lag.

Tack vare utdkade statliga allménna och riktade stdd till foljd av Corona kommer kommu-
ner och regioner att kunna sékra budgeten fram till 2023. Pa langre sikt &r kommunernas
och regionernas ekonomi mer oséker vilket skulle kunna medfora minskade fasta ersatt-
ningar for ingrepp fran dessa.

Avtalet for drift av sjukhus i Kuwait |6per pa fram till juni 2024. En foérlangning ar inte ga-
ranterad.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 10/15
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Rakenskaper och nyckeltal

Nyckeltal (MSEK)

2021P 2022P
Vinst per aktie 0,55 0,53 0,98 0,93 0,86 1,02
Utdelning per aktie 0,00 0,30 0,00 0,50 0,50 0,55
BVPS 5,62 592 6,97 7,36 7,78 8,41
TBVPS n.m. n.m. 1,70 1,57 1,99 2,61
P/E 41,0x 40,3x 23,7x 25,5x 27,3x 23,1x
P/B 4,5x 4,2x 3,6x 3,4x 3,2x 3,0x
EV/Sales 1,6x 1,4x 1,3x 1,2x 1,1x 1,1x
EV/EBITDA 21,9x 12,2x 9,2x 9,2x 9,7x 8,7x
EV/EBIT 32,7x 29,3x 18,4x 19,3x 20,7x 17,8x
Direktavkastning 0,0% 1,2% 0,0% 2,0% 2,0% 2.2%
FCF Yield 1,5% 41% 10,5% 10,4% 7,8% 8,9%
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Resultatrikning, kvartalsbasis (MSEK)
Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4 Kv1 Kv2 Kv3 Kv4
2019 2019 2019 2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021
Nettoomsattning 330 336 274 373 383 317 278 394 393 379 295 438
Ovriga rérelseintakter 2 2 0 3 3 21 2 26 10 7 10 3
Totala intdkter 332 338 274 375 386 338 280 420 403 385 305 441
Inkop av varor och tjanster -69 -67 -47 -67 -72 -51 -48 -73 =77 -69 -54 -78
Ovriga externa kostnader -61 -65 -55 -74 -67 -55 -48 -74 -60 -60 -55 -74
Personalkostnader -159 -168 -142 -193 -192 -188 -150 -207 -206 -208 -165 -230
Av- och nedskrivningar -21 -21 -22 -24 -24 -25 -25 -26 -27 -27 -27 -24
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totala rérelsekostnader -311 -321 -267 -358 -356 -318 -271 -379 -369 -363 -301 -406
EBIT 21 17 7 18 30 21 9 40 34 22 4 35
EBITDA 42 38 29 41 54 45 35 66 61 49 31 59
Rénteintakter -0,1 1,1 0,2 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0
Réntekostnader och liknande resultatpost. -1,4 -1,5 -1,5 22 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2 -2
Ovriga finansiella intakter/kostnader 0,0 0,0 0,0 -0,2 0 0 0 0 0 0 0 0
Finansnetto -2 0 -1 -2 -2 -2 -2 -3 -2 -3 -2 -2
EBT 20 17 5 15 28 19 8 38 33 20 2 33
Skatt pa periodens resultat -5 -4 -3 -2 -5 -7 -1 -5 -6 -5 -1 -6
Periodens resultat 15 13 3 13 23 12 7 33 26 15 1 27
Periodens resultat, hanforligt till moderb. 12 11 1 11 21 9 7 32 25 13 1 26
Periodens res., Innehavare utan best. inflyt. 3 1 1 2 2 3 0 1 1 2 0 1
Vinst per aktie 0,18 0,17 0,02 0,16 0,30 0,13 0,09 0,45 0,36 0,19 0,02 0,37
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 11/15
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Resultatrakning (MSEK)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning 1120 1313 1372 1505 1623 1735
Ovriga rorelseintikter 4 6 52 30 8 8
Totala intakter 1125 1320 1424 1535 1631 1743
Inkdp av varor och tjanster -195 -251 -243 -276 -297 -315
Ovriga externa kostnader -280 -256 -243 -250 -266 -285
Personalkostnader -566 -662 =737 -808 -877 -931
Av- och nedskrivningar -28 -88 -100 -104 -102 -108
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0
Totala rorelsekostnader -1068 -1257 -1324 -1 439 -1542 -1639
EBIT 56 63 100 96 89 104
EBITDA 84 151 201 200 191 212
Ranteintakter 38 1,1 0,1 -04 0,0 0,0
Réntekostnader och liknande resultatposter -3,2 -6,6 -7,5 -84 -7,6 -6,9
Ovriga finansiella intékter/kostnader -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Finansnetto 1 -6 -8 -9 -8 -7
EBT 57 57 92 87 82 97
Skatt pa periodens resultat -14 -14 -18 -17 -17 -20
Periodens resultat 43 44 74 69 65 76
Periodens resultat, hanforligt till moderbolaget 37 36 68 65 60 71
Periodens resultat, Innehavare utan bestammande inflytande 6 8 6 4 4 5
Vinst per aktie 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Resultat per aktie 0,55 0,53 0,98 0,93 0,86 1,02
Tillvaxt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning 13,1% 17,2% 4,5% 9,7% 7,8% 6,9%
Totala intdkter 131% 17,3% 79% 7.8% 6,2% 6,9%
EBIT 248% 11,7% 58,9% -4,5% -6,7% 16,3%
EBITDA 100% 78,7% 33,2% -0,2% -4,5% 11,0%
EBT 345% 0,5% 61,5% -6,1% -5,9% 18,7%
Periodens resultat, hanforligt till moderbolaget 608% -4,0% 88,9% -3,7% -7,9% 18,4%
Marginaler 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA-marginal 7,5% 11,4% 14,1% 13,0% 11,7% 12,2%
EBIT-marginal 5,0% 4,8% 7,0% 6,2% 5,5% 6,0%
EBT-marginal 5,1% 4,3% 6,5% 57% 5,0% 5,6%
Vinstmarginal (moderbol.) 3,5% 2,9% 4,4% 2,6% 3,5% 3,9%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Balansrakning (MSEK)

2019 2020 2021P 2022P 2023P
TILLGANGAR
Anlédggningstillgdngar
Immateriella anlaggningstillgangar 392 409 407 407 407 407
Nyttjanderéttstillgangar 24 155 179 201 201 201
Ovriga anléggningstillgdngar 81 106 101 127 129 124
Summa, Anlaggningstillgangar 496 670 687 735 737 732
Omsiéttningstillgangar
Kundfordringar och 6vriga fordringar 228 288 249 277 294 315
Likvida medel 32 26 226 245 277 331
Summa, Omsattningstillgdngar 260 313 475 523 571 646
Summa tillgangar 756 983 1163 1257 1308 1377
EGET KAPITAL OCH SKULDER
Summa, Eget kapital 384 404 483 517 547 591
Langfristiga skulder
Langfristiga skulder 167 185 183 186 186 186
Langfristiga leasingskulder 18 88 111 130 130 130
Summa, Langfristiga skulder 185 273 294 316 316 316
Kortfristiga skulder
Kortfristiga skulder 180 243 314 349 371 396
Kortfristiga leasingskulder 7 64 72 74 74 74
Summa, Kortfristiga skulder 187 306 386 424 445 471
Summa, skulder 372 579 680 740 761 787
Summa eget kapital och skulder 756 983 1163 1257 1308 1377
Likviditet 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Current ratio 1,4 1,0 1,2 1,2 1,3 1,4
Cash ratio 0,2 0,1 0,6 0,6 0,6 0,7
Soliditet 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld(-)/nettokassa (+) -107,4 -279,5 -169,9 -145,2 -113,9 -59,4
Nettoskuld/EBITDA 128% 186% 85% 73% 60% 28%
Nettoskuld/EK 28% 69% 35% 28% 21% 10%
Skuld/EK 97% 143% 141% 143% 139% 133%
Soliditet 51% 41% 42% 41% 42% 43%
Lonsamhetsmatt 2021P 2022P 2023P
ROA 59% 5,0% 6,9% 57% 5,0% 57%
ROE 11,2% 10,8% 15,4% 13,4% 11,8% 12,9%
ROIC 8,4% 7,2% 11,2% 10,4% 9,2% 10,6%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
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Kassaflode (MSEK)

GHP Specialty Care AB

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
KF, DEN LOPANDE VERKSAMHETEN
Rorelseresultat 56 63 100 96 89 104
Avskrivningar/nedskrivningar 28 88 100 104 102 108
Ovriga justeringsposter - netto -8 -21 -18 -36 -24 -27
Delta rorelsekapital -21 -8 33 68 4 5
KF, Iopande verksamheten inkl. delta ror.kap. 55 123 216 232 171 190
KF, INVESTERINGSVERKSAMHETEN
Ovriga investeringar -29 -50 -30 -48 =5 -32
Ovriga avyttringar 0 0 0 0 0 0
KF, investeringsverksamheten -29 -60 -8 -48 -33 -32
KF, FINANSIERINGSVERKSAMHETEN
Forvarv av andelar fran innehavare utan bestammande inflytande -4 -15 -8 0 0 0
Emission av teckningsoptioner 0 0 0 0 0 0
Tillskott fran/aterbetalning av tillskott till inneh. utan b. inflytande 0 0 0 0 0 0
Avyttring av andelar till innehavare utan bestimmande inflytande 1 0 1 1 0 0
Utdelning till innehavare med bestédmmande inflytande 0 -21 0 -35 -33 -30
Utdelning till innehavare utan bestdmmande inflytande -3 -4 -2 -5 -3 -3
Amortering av leasingskuld -8 -66 -68 -73 -71 -71
Nyupptagna lan 0 39 73 0 0 0
Aterbetalning av Ian -4 -5 0 -55 0 0
KF, finansieringsverksamheten -18 -71 -5 -167 -106 -103
Valutakursdifferenser i likvida medel 2 1 2 1 0 0
Periodens kassaflode 10 -7 201 19 31 54
Likvida medel vid periodens bérjan 22 32 26 226 245 277
Likvida medel vid periodens slut 32 26 227 245 277 331
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsiétt. 4,9% 9,3% 157% 15,4% 10,5% 10,9%
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar 7.3% 12,5% 18,6% 18,4% 13,1% 13,8%

Kalla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser
Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm
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Friskrivning

Carlsquare AB, www.carlsquare.se, nedan benamnt Carlsquare, bedriver verksamhet avseende Corporate Finance samt Equity
Research och publicerar darvid bl.a. information om bolag och déaribland analyser. Informationen har sammanstallts utifran
kallor som Carlsquare bedomer som tillforlitliga. Carlsquare kan dock inte garantera informationens riktighet. Ingenting som
skrivs i analysen ska betraktas som en rekommendation eller uppmaning att investera i ndgot som helst finansiellt instrument,
option eller liknande. Asikter och slutsatser som uttrycks i analysen &r avsedd endast fér mottagaren.

Innehallet far inte kopieras, reproduceras eller distribueras till annan person utan skriftligt godkdnnande av Carlsquare.
Carlsquare ska inte hallas ansvariga for vare sig direkta eller indirekta skador som orsakats av beslut fattade pa grundval av
information i denna analys. Investeringar i finansiella instrument ger majligheter till vardestegringar och vinster. Alla sddana
investeringar ar ocksa forenade med risker. Riskerna varierar mellan olika typer av finansiella instrument och kombinationer
av dessa. Historisk avkastning ska inte betraktas som en indikation for framtida avkastning.

Analysen riktar sig inte till U.S. Persons (sa& som detta begrepp definieras i Regulation S i United States Securities Act och tol-
kas i United States Investment Companies Act 1940) och far inte heller spridas till sddana personer. Analysen riktar sig inte
heller till sddana fysiska och juridiska personer dér distributionen av analysen till sddana personer skulle innebéra eller med-
fora risk for 6vertradelse av svensk eller utlandsk lag eller férfattning.

Analysen &r en sa kallad Uppdragsanalys dar det analyserade Bolaget tecknat ett avtal Carlsquare for analystéackning. Ana-
lyserna publiceras I6pande under avtalsperioden och mot sedvanlig fast ersattning.

Carlsquare kan eller kan inte ha ett ekonomiskt intresse avseende det som ar féremal for denna analys. Carlsquare vardesét-
ter sdkerstéllandet av objektivitet och oberoende, och har for detta uppréttat rutiner for hantering av intressekonflikter.

Analytikerna Markus Augustsson, Niklas EImhammer, Jonatan Andersson och Ulf Boberg &ger inte och far heller inte dga ak-
tier i det analyserade bolaget.

Berlin Hamburg Kopenhamn London Miunchen Stockholm 15/15



