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Uppdatering: Kv1 2021 Lonsamheten overtraffar var forvantan
GHP redovisar en organisk tillvaxt pa 7,1 procent under kv1
GHP SPECIALTY CARE AB 2021. Detta trots fortsatt negativa effekter i sparen av pande-

VD: Daniel Ghman min. An mer imponerande &r den starka lonsamheten som
SO: Carsten Browall o . . L .. o ..
vardkoncernen redovisar — vilket kraftigt Overtraffade vara for-

www.ghp.se
vantningar. Mot bakgrund av den starka utvecklingen har vi ju-
Bloomberg: GHP-SS sterat upp véara prognoser och berédknar ett motiverat vérde per
Reuters Eikon: GHP.ST . .. o
aktie om 36,5 kronor (26,9) for de kommande 6—12 mana-
Lista: Nasdaq Stockholm (Small Cap) derna.
Q'ﬁ;ﬁ;,ﬁ,f,’;i?;dze?f %E?{},%}K Uppdamt vardbehov och 6ronmérkta miljarder
Vardforetaget GHP erbjuder sina patientgrupper effektiv vard till hog kvalitet
AKTIEKURSUTVECKLING genom specialisering. Bolaget har med Ionsamhet vaxt i genomsnitt med
10,2 procent per ar under 2015-2020. Det pavisar bolagets samhallsnytta
30 och naturliga plats pa marknaden dar bade patient och betalare gynnas.
28 Den redan hoga vardskulden har tilltagit under pandemin och staten har
2 o6ronmarkt miljardbelopp for att fa bukt pa problemet. Detta kommer bland
annat att ske genom upphandling av vard fran privata vardgivare, sdsom
o4 GHP. Mot bakgrund av detta forvantar vi oss en stark underliggande efter-
fraga pa GHP:s tjanster kommande é&r, nagot som férvédntas generera en hog
22 organisk tillvéxt. Utover det finns ett antal potentiella vardetriggers, sa som
Feb-21 Mar-21 Apr-21 nya avtal under affarssegmenten International och/eller Vardsamverkan.
GHP OMXSPI
Imponerande Ionsamhet ger skal for hogre motiverat varde
12M  YTD  6M 1M Under det forsta kvartalet 2021 redovisade GHP en nettoomsattning pa
Utveckling (%) 104 10,2 89 155 392,9 miljoner kronor, motsvarande en organisk tillvéxt pa 7,1 procent. Var
prognos lag pa 391,0 miljoner kronor. Klart imponerande var I6nsamheten
Kalla: Thomson Reuters Eikon som kraftigt 6vertraffade vara forvantningar. Rorelseresultatet kom in pa
- 34,4 miljoner kronor. Det motsvarar en rérelsemarginal pa 8,5 procent, vilket
VARDERINGSINTERVALL kan jamforas mot av oss forvantade 5,9 procent.
48 Mot bakgrund av en stark utveckling under fésta kvartalet har vi justerat vara
43 prognoser och raknar med att bolaget kan na en EBIT-marginal 6ver tid pa
38 runt 7,5 procent. Det &r en uppjustering fran senaste analysen da vi réknat
________ med en hallbar rérelsemarginal pa 6,1 procent. | ett basscenario berdknas
33 e ett motiverat varde om 36,5 kronor (26,9) fér de kommande 6—12 mana-
28 /\WI 29,25 kr derna. Férsamrade marknadsférhallanden i sparen av Covid-19 kan a andra
23 sidan forskjuta den prognostiserade tillvaxtkurvan.
1?an_21 apr-21 Finansiella nyckeltal (MSEK)
BEAR BAS BULL 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Pris per aktie (kr) 30,5 36,5 43,2 Nettoomsaéttning 1120 1313 1372 1540 1690 1810
Upp-/nedsida (%) 44 24,8 479 EBITDA 84 151 201 216 246 270
Kélla: Carlsquare prognoser EBIT %6 63 100 109 124 136
EBT 52 57 86 84 116 128
Periodens resultat 43 44 74 80 90 101
CARLSQUARE EQUITY RESEARCH Resultat hanférligt till moderbol. 37 36 68 71 77 86
Utdelning/aktie (kr) 0,30 0,00 0,50 0,50 0,54 0,50
Vinst per aktie (kr 0,55 0,53 098 1,01 1,10 1,22
,Zﬂeizk:fE’ggi?yu;?:i::rgh Tillvéft, nettoprgws)étmmg 131%  17.2% 45%  122% 9,7% 71%
EBITDA-marginal 75% 114%  141%  138%  145%  149%
RichaldIRa N aniNG EBIT-marginal 5,0% 4,.8% 7,0% 7,0% 7,3% 7,5%
Associate Equity Analyst Vinstmarginal 3,8% 3,3% 52% 51% 53% 5,5%
Vinstmarginal (moderbol.) 3,3% 2,7% 4,8% 4,5% 4,5% 4.7%
Jonatan Andersson EV/Sales (nuv.) 2,0x 1,7x 1,6x 1,4x 1,3x 1,2x
Equity Analyst EV/EBITDA (nuv.) 26,4x 14,8x 11,1x 10,3x 9,0x 8,2x
EV/EBIT (nuv.) 39,4x 35,3x 22,2x 20,4x 18,0x 16,4x
Ulf Boberg P/E (nuv.) 477x  469x  276x  258x  228x  204x
Senior Advisor Life Science P/B (nuv.) 56x  59x  70x  76x  83x  90x
Direktavkastning (nuv.) 0,0% 1,0% 0,0% 1,7% 1,7% 1,8%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Uppfoljning och kommentarer

GHP Specialty Care AB (GHP, gruppen eller bolaget) redovisade under det forsta kvartalet en nettoom-
sattning pa 392,9 miljoner kronor, motsvarande en tillvdxt om 2,6 procent. Det var i linje med var pro-
gnos. Justerat for bland annat forsaljningen av Urologcentrum Odenplan uppgick den organiska tillvax-
ten till 7,1 procent. EBIT-resultatet landade pa 34,4 miljoner kronor, motsvarande en EBIT-marginal pa
8,5 procent. Det var klart battre dn vara forvantningar. Avvikelsen kan i huvudsak hanforas till affars-
segmentet Norden. Vi ser det som ett tydligt styrketecken att GHP lyckas redovisa en god tillvaxt med
forbattrad Ionsamhet i ett klimat dar verksamheten fortsatter drabbas negativt av pandemin.

Lonsamhet val over forvantan

Tillvaxt trots fortsatt motvind

Under det forsta kvartalet 2021 redovisade GHP en nettoomséttning pa 392,9 miljoner
kronor. Det motsvarar en tillvaxt om 2,6 procent jamfort med samma kvartal 2020. Exklu-
derat intdktstapp fran férsaljningen av Urologcentrum Odenplan i slutet av oktober 2020
uppgick den organiska tillvaxten till 7,7 procent. Bolagets tillvaxt drevs pa av en god efter-
fragan inom affarssegmentet Norden samtidigt som Internationals verksamhet hamma-
des av Covid-19.

Den redovisade lonsamheten var tydligt 6ver vara forvantningar. Som framgar i tabellen
nedan uppgick EBIT-resultatet under det forsta kvartalet till 34,4 miljoner kronor, vilket
motsvarar en EBIT-marginal pa 8,5 procent (raknat pa totala intakter). Avvikelsen var i stor
utstrackning hanforlig till affarssegmentet Norden, ldgre 6vriga externa kostnader liksom
hogre 6vriga intakter an vantat.

Utfall och prognos, Kv1 2021 (MSEK)

Kv1,2021A Kv1,2021P Diff.
Norden 3409 3339 2%
International 20,7 26,7 -22%
Vardsamverkan 31,3 30,0 4%
Nettoomséttning 3929 390,6 1%
EBIT-resultat 34,4 233 48%
EBT 32,6 21,0 55%
Res. efter skatt 26,2 16,7 57%
Res. efter skatt (moderbol.) 25,1 14,9 68%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Ser vi till bolagets nettoomséttning och tillvaxt 6ver rullande 12 manaderna noteras an en
gang ett nytt rekord med en omsattning om 1 382 miljoner kronor. Vi ser det som ett tyd-
ligt styrkebesked givet en negativ Covid-19-effekt dar den operativa verksamheten inte
tillats bedrivas som tilltdnkt. Med en véaxande vardskuld och 6ronmarkta pengar for att
reducera denna bedomer vi att forutsattningarna ar goda for fortsatt stark tillvéxt kom-
mande kvartal och ar for GHP och dess samtliga marknader, men sarskilt i Norden.

Nettoomsittning RTM (MSEK) och sekventiell tillvaxt (%)
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RTM = Rullande 12 méanader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare
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Givet Nordens tillvaxt 6kade segmentet sin andel av nettoomsattningen till cirka 87 pro-
cent under forsta kvartalet 2021. Se graf till hdger nedan. Internationals andel foll till cirka
fem procent av den totala omsattningen. Vardsamverkans andel minskade marginellt.

Nettoomsittning, RTM (MSEK) Intaktsfordelning affarssegment, 2016-2020
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Detta ar ocksa intressant fran ett [onsamhetsperspektiv. Givet att International kan ater-
hamta sig bor ocksa bolagets marginal kunna lyftas ytterligare da International har en klart
battre Ionsamhet an bade Norden och Vardsamverkan.

Forbattrad lonsamhet

| termer av [6nsamhet pa EBIT-niva var marginalen under det forsta kvartalet 2021 8,5 pro-
cent. Samma kvartal 2020 var EBIT-marginalen 7,8 procent, vilket var under en period da
pandemins inverkan pa bolagets verksamhet var begransad.

Redovisat rorelseres. (MSEK) och rorelsemarginal (%) Kostnadsfordelning
50 12% 100%
40,4 .
40 344 10% 75%
0
8%
30 50%
6%
20 9 25% 19% — 18% 20%
10 . 2% 0% 20% 16% 18% 19% 21%
0 0% 2020,Kv1  2020,Kv2  2020,Kv3  2020,Kv4 2021,Kv1

2020, Kvl 2020,Kv2 2020, Kv3 2020,Kv4 2021, Kv1 B
m Inkop av varor och tjanster m Ovriga externa kostnader

EBIT EBIT-marginal Personalkostnader Av- och nedskrivningar

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare
Nedan visas EBIT-resultat pa rullande 12 ménader jamte marginal rullande 12 manader.

Val vart att notera ar att bolaget gjorde en reavinst under Kv4 2020 med en positiv nettoef-

fekt om 14,5 miljoner kronor pa EBIT niva.

Redovisat rorelseresultat RTM (MSEK) och marginal (%)
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RTM = Rullande 12 méanader. Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Berlin Hamburg Kopenhamn London Minchen Stockholm 3/16



= carLsauare

28 april 2021
GHP Specialty Care AB | Uppdatering

Periodens resultat och vinst per aktie

Under forsta kvartalet 2021 redovisade bolaget en vinst efter skatt om 26,1 miljoner kro-
nor. Det ar en 6kning med 13,5 procent relativt samma kvartal 2020. Vinst efter skatt han-
forligt till moderbolaget 6kade med 21,3 procent till 25,1 miljoner kronor.

Periodens resultat (MSEK) och vinstmarginal (%) Vinst per aktie (kronor)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare

Norden: Fortsatt forbattrad lonsamhet och goda utsikter

Norden genererade en nettoomsattning pa 340,9 miljoner kronor, vilket motsvarade cirka
87 procent av bolagets totala nettoomsattning. Tillvaxten uppgick till 5,2 procent i arstakt.
Justerat for forsaljningen av Urologcentrum Odenplan per den 28 oktober var den orga-
niska tillvaxten 9,6 procent. Samtidigt hdmmades affarssegmentet som véntat av pande-
min och Stockholm liksom Képenhamn fortsétter vara mest drabbat avseende patientin-
floden. Vidare har bolaget hyrt ut personal for att stétta sjukhusen, vilket i sin tur reducerar
GHP:s egna klinikers kapacitet. Med andra ord finns goda forutsattningar for Norden att
véxa nar pandemin val lagt sig och en vardskuld som fortsatt accelererar.

Nettoomsattning (MSEK) och tillvaxt (%) EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Affarssegmentets EBIT-marginal landade pa 11,7 procent. Det kan jamféras med 10,2 pro-
cent under det forsta kvartalet 2020. Nordens I6nsamhet var imponerande, inte minst givet
att Ionsamheten pressas nar bolaget hyr ut personal. Med detta sagt bedomer vi det som
rimligt att en viss uppsida i affarssegmentets [onsamhet.

Fokus for affarssegmentet Norden ligger primart pa organisk tillvaxt genom att utveckla
den befintliga verksamheten samt genom att 6ppna nya kliniker. Bolaget arbetar med ett
flertal projekt parallellt, varav de tva langst gangna ror en klinik i Malmé och en i Géteborg.

International: Fortsatt arbete i motvind men langsiktiga mojligheter
Avtalet i Forenade Arabemiraten I6pte formellt fram till den sista februari 2021. Omfor-
handlingar pagar men har dragit ut pa tiden. Enligt bolaget ar detta vanligt féorekommande
samtidigt som bolaget nu arbetar med en ny motpart (konsultbolag, tidigare Ministry of
Presidential Affairs). Detta har rimligtvis inte underlattat arbetet. Samtidigt finns nu ett
utkast till avtalets villkor, vilket bolaget ocksa implementerat i sin redovisning for forsta
kvartalet 2021. Det kan tolkas som om framsteg tas i férhandlingarna och bolaget hoppas
pa att nytt avtal kan vara fardigférhandlat under det andra kvartalet 2021.
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Affarssegmentet kdmpar i mangt och mycket pa i motvind. Sjukhusen i Férenade Arabemi-
raten tvingades ater att fokusera pa Covid-patienter. Med restriktioner i Kuwait begrénsas
det expansionsarbete bolaget bedriver i omradet. Detta renderade ocksa i att affarsseg-
mentets nettoomséttning backade med 29,8 procent - till 20,7 miljoner kronor under det
forsta kvartalet 2021. Effekter fran nya villkor i utkastet till det nya avtalet kan ocksa haft
ett finger med i spelet. Positivt &r dock att verksamheten i UAE borjade aterga mot en mer
normaliserad marknad mot kvaraletsslut — d&ven om reseférbud kvarstar.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (%) EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

EBIT-marginalen &r ocksa tillbaka upp efter engangseffekt fran nedskrivningen av fordran
under det fjarde kvartalet 2020. Som framgar i den hogra grafen ovan redovisade afférs-
segmentet ett rorelseresultat pa 5,9 miljoner kronor under det forsta kvartalet 2021. Det
motsvarar en marginal pa 28,5 procent. Under samma kvartal 2020 var affarssegmentets
rorelsemarginal 34,2 procent. Den framsta orsaken till den forsdmrade marginalen inom
segmentet kan hanforas till de nya forutsattningarna i det nya avtalsutkast- och diskuss-
ioner som pagar for fortsatt drift.

Bolaget har som bekant dven en avdelning i Férenade Arabemiraten som jobbar med att
knyta sig an nya avtal. | Saudi Arabien lider cirka 18,3 procent av den vuxna befolkningen
av diabetes. Denna siffra har kommit upp med en hog andel 6verviktiga — enligt WHO &r
siffran 68,2 procent. Med detta sagt finns saledes ett stort behov av en aktér som GHP i
landet for att mota de hédlsoutmaningar som till synes tycks véxa snabbt.

Vardsamverkan

Vardsamverkan redovisade en nettoomséttning pa 31,3 miljoner kronor under férsta kvar-
talet 2021. Tillvéxten uppgick till 6,5 procent, vilket pavisar att patienter i storre utstrack-
ning aterigen borjat uppsoka vard efter negativ tillvéxt pa arsbasis de fyra féregaende
kvartal. Det &r ocksa en direkt konsekvens av att pandemin utvecklas i ratt riktning.

Nettoomsittning (MSEK) och tillvaxt (%) EBIT-resultat (MSEK) och EBIT-marginal (%)
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Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare

Under pandemin har flertalet valt att avvakta soka vard for mindre allvarliga akommor eller
skador. Over tid tror vi darfér att affirssegmentets omséttning kan véaxa med 10-15 dver
de kommande kvartalen. Dock &r skalbarheten inom Vardsamverkan i dag begrénsad, na-
got som kan komma att fordndras over tid nér allt fler avtal tecknas. Samtidigt har bolaget
som bekant ett samarbetsavtal med Avonova som i denna fas gar ut pa att utvardera nya
mojligheter att kombinera bolagens tjdnster. Vad detta kan leda till aterstar att se.
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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 &n andra leverantorer, sasom sjukhus. GHP ar ett Ibnsamt och vax-
ande bolag som bidrar med samhillsnytta — det motiverar ocksa bolagets plats pa marknaden. En till-
tagande vardskuld liksom statligt stod kan ge ny energi till GHP under 2021 och 2022. Samtidigt som
pandemin kan halla tillbaka utvecklingen dven under 2021 finns ett antal vardetriggers, sa som nya
samarbeten inom Vardsamverkan och/eller International. Vi forvantar oss att bolaget kommer att vaxa
betydligt snabbare an sina sektorkollegor till forbattrad lonsamhet. | ett basscenario beraknar vi ett mo-
tiverat varde per aktie om 36,8 kronor (26,9) for de kommande 6—12 manaderna. Uppjusteringen beror i
huvudsak pa reviderade [onsamhetsprognoser.

Bra forutsattning for accelererad tillvaxt med triggers

GHP driver i dag tre affarssegment, varav affarssegmentet Norden ar det stérsta. Under
Norden drivs i dag 21 specialistkliniker. Varden pa specialistklinikerna finansieras i huvud-
sak av offentliga medel, men dven av privata medel.

Under 2016 tillkom affarssegmentet International. Segmentet driver fyra kliniker i Fore-
nade Arabemiraten och ett sjukhus i Kuwait. Verksamheten under International innebar i
stora drag att bolaget rekryterar en ledningsgrupp till sjukhusen vars fraimsta uppgift ar att
effektivisera organisationen och forbattra kvaliteten pa varden. Betalning erhalls som en
fast ersattning och en rorlig komponent baserat pa olika KPl:er (nyckeltal).

Det tredje affarssegmentet, Vardsamverkan, tillkom &ven detta under 2016 och tar ett he-
lansvar for en viss patientgrupp fran i huvudsak forsékringsbolag. Helhetsansvar innebér
att bolaget tar ansvar for patienten genom hela vardkedjan, fran besok till rehabilitering.
Bolaget har en fast erséttning per forsakrad patient som &r oberoende av vilken vard den
forsakrade far. Ersattning erhalls dven av en viss variabel erséttning per patient som ar
kopplad till besparingar som férsakringsbolaget uppnar.

Historiskt har bolaget vaxt kontinuerligt varje ar sedan bildandet 2006 — organiskt och
genom forvarv. Det pavisar att GHP levererar kvalitet bade for patient och betalare och har
en naturlig plats pa marknaden. Nar den seglivade pandemin vél blast forbi ser vi goda
forutsattningar for tillvaxten att accelerera ytterligare. Dartill finns flertalet triggers som
kan gora tillvaxtkurvan &@n brantare och 6ka koncernens Iénsamhet.

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 bendgmnas som en vardskuld. | kélvattnet av Covid-19-pandemin
har maluppfyllelsen sjunkit ytterligare. Det innebér att de redan langa vardkoerna 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
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For att komma till ratta med denna vardskuld har regeringen beslutat skjuta till miljardbe- Miljardbelopp &r dronmérkta for att
lopp till kommuner och regioner. Fyra miljarder kronor om aret for 2021 och 2022 &r 6ron- reducera vérdkder.

markta till regionerna for att minska vardkéerna. Detta kommer att ske dels genom finan-

siering av offentliga vardinrattningar, dels genom upphandling av vard och behandling fran

privata vardgivare, sasom GHP. Vi bedomer att GHP star val rustat for att ta hand om ett

Okat antal patienter samtidigt som bolaget kan bygga ut sin verksamhet vilket kan leda till

hég tillvaxt de kommande aren liksom en utokad marknadsandel ver tid.

Pa sikt tror vi dven att dagkirurgi i allt hogre utstrackning kommer att flyttas ut till mindre
specialistkliniker medan omfattande operationer och akutvard finns kvar pa sjukhus. Detta
skulle gynna en renodlad aktor som GHP.

Hogre effektivitet och kvalitet banar vagen

GHP far en lagre ersattning per ingrepp av regionen an ett regionsjukhus, enligt bolaget i Hog volym ger fardighet vilket leder
genomsnitt 20-30 procent. Det medfor reducerade vardkostnader. Samtidigt, pa GHP:s till forbattrad kvalitet och lagre
kliniker genomférs i genomsnitt dver 100 ingrepp per &r och likare, vilket &r en hégre siffra | komplikationsgrad.

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 Samband mellan antal ingrepp och komplikationsgrad
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Kalla: National Quality Registry for Catheter Ablation, 2018 Kalla: National Quality Registry for Catheter Ablation och Carlsquare, 2018
Ytterligare triggers
Nya kontrakt runt arabiska halvon kan oka tillvaxten och forbattra Ilonsamheten
GHP har ett eget kontor i Forenade Arabemiraten som jobbar med affarsutveckling. Nya International har hdga marginaler
managementkontrakt kan bidra till tillvaxt liksom ett utékat intaktsbidrag fran Internation- som pa arsbasis legat mellan cirka

als till bolagets totala omséttning. | ett sddant scenario kommer dven bolagets samman- 20 procent och cirka 37 procent.

tagna I6nsamhet att hojas. Det da International har en betydligt battre Ionsamhet 4n GHP:s
ovriga tva affarsgrenar.

International &r samtidigt kopplat till hogre risk da kontrakten typiskt I6per i omgangar om
fem &r. Som vi tidigare ndmnts pagar omférhandlingar om kontraktet i Férenade Arabemi-
raten. Framsteg gors och bolaget hoppas att ett avtal kan vara pa plats under andra kvar-
talet innevarande ar.

Majlighet till nya avtal inom Vardsamverkan

Intaktsmodellen under Vardsamverkan &r inte ny utan &r forhéllandevis vanligt forekom- Utokade samarbeten eller tillkom-
mande i exempelvis Finland. Fr&n GHP:s perspektiv bygger affarsmodellen pa att optimera | mande samarbetspartners &r en tig-
varden - alltsé ge ratt vard sa tidigt som mojligt. Det medfor att det finns ett inbyggt inci- ger som kan lyfta intékterna till nya
tament att motverka éverkonsumtion av vard, som bland annat finns i USA. D& Vardsam- nivaer.

verkan medfor besparingar for forsakringsbolagen och samhéllet i stort tror vi att det finns

goda forutsattningar for affarssegmentet att vaxa dver tid genom utokning av befintliga

eller nya samarbeten.
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Prognoser: Uppreviderade lonsamhetsprognoser

Mot bakgrund av utfallet under det forsta kvartalet 2021 har vi justerat upp tillvaxten for
Norden en aning samtidigt som tillvdxtantagandet for International &r nedjusterat. Nettoef-
fekten ger uppreviderad prognos (tva procent fran tidigare analys) for bolagets totala net-
toomsattning som i vart basscenario uppgar till 1 540 under helaret 2021. Var intaktspro-
gnos pa arsbasis motsvararen en stark tillvaxt om 12,2 procent. Var prognos forutsatter
att effekter fran pandemin avtagit till storre grad &n idag.

| vart scenario fortsatter GHP véxa starkt dven efterfoljande ar med fortsatt hog efterfraga.
Over den prognostiserade perioden férvéntar vi oss att bolaget i genomsnitt véxer med 9,7
procent per ar under aren 2021-2023. Bolagets avsikt ar att i genomsnitt vdaxa med 15
procent organiskt, alltsa exkluderat forvarv.

Nettoomsittning, 2016-2023P (MSEK) EBIT-resultat (MSEK) och rorelsemarg. (%), 2016-2023P
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136
1540 140 124
1313 1372
1500 1120 120 .
055 991 100 8%
1000 80
60 4%
500 40
20
0 0 0%
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mNorden mInternational Vardsamverkan = EBIT == EBIT-marginal
Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
Under helaret 2021 rdknar vi med ett redovisat rorelseresultat om cirka 109 miljoner kro- Efter justeringar for forséljningen av
nor. Det motsvarar en rérelsemarginal om 7,0 procent. Detta &r en tydlig uppjustering se- Urologcentrum Odenplan och ned-

skrivningen av fordran under Inter-
national, landande EBIT 2020 pa
85,6 miljoner kronor.

dan var senaste analys da motsvarande siffra var 6,0 procent. Vi raknar med att rorelse-
marginalen stiger till 7,5 procent till 2023. Bolagets malbild &r att kunna leverera en EBIT-
marginal som Gverskrider sju procent. Var prognos for 2023 motsvarar ocksa en tydlig ok-
ning gentemot var senaste analys da vi antog en vinstmarginal pa 6,1 procent fér prognos-
aret 2023.

Vi modellerar med en vinst efter skatt om cirka 80,0 miljoner kronor under 2021. Vinst han-
forligt till moderbolaget &r antaget till cirka 70,8 miljoner kronor, vilket motsvarar en vinst
per aktie om 1,01 kronor.

Vinst efter skatt (MSEK) och vinstmarg. (%), 2016-2023P Vinst per aktie, 2016-2023P (MSEK)
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Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser Kalla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Motiverat varde per aktie = 36,5 kronor

For att berdkna ett motiverat varde i ett basscenario har vi diskonterat framtida forvantade | Virdknar med en genomsnittlig till-
kassafloden i var DCF-modell under den prognostiserade perioden 2021-2023. Genom véxttakt per ar om 9,7 procent fram
denna metod bersknas ett motiverat virde per aktie i ett basscenario om 36,5 kronor till 2023. Samma &r forvéntar vi oss
(26,9), efter antagandet om en utdelning om 0,50 kronor per aktie. en rorelsemarginal om 7,5 procent.

Implicita varderingsmultiplar, basscenario 2021P

DCF vérdering Disk.ranta prognosperiod Antaganden
Nuvarde kassafléde (UFCF) 345 Riskfri rénta, prognostiserad period 0,4% CAGR, 2020-2023 9,7%
Nuvérde, evighetsvérde (TV) 2618 Marknadsriskpremie 77% EBITDA-marginal, 2023 14,9%
Rorelsevarde (EV) 2962 Smabolagspremie 2,0% EBIT-marginal, 2023 7,5%
Nettolédneskuld -37 Beta 1,2x Skattesats 20,4%
Totalt aktievarde 2925 Avkastningskrav, EK 12,0% Bolagsspec. tillagg 0% av Re
Put options och minoritetsintressen -360 Disk.réanta TV 8,9%
Aktievarde, koncernintresse 2 565 Skattejust. Kreditranta 2,0%

Belaningsgrad 37,0%
Befintligt antal aktier 70,3 Implicita varderingsmult.
Nya akter 0,0 WACC 8,3% EV/Sales, 2021P 1,9x
Antalet aktier 70,3 Bolagsspec. Tillgdgg 0,0% EV/Sales 2022P 1,7x

EV/EBIT 2021P 27,2x

Virde per aktie, basscenario 36,5 Disk.ranta 8,3% EV/EBIT, 2022P 24,0x

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 1,9x den prognostiserade nettoomsatt-
ningen for 2021 och en EV/EBIT-multipel pa 27,2x var prognos for EBIT-resultat under
samma ar. Listade foretag verksamma inom sjukvard i Norden handlas till ett median-
varde for EV/Sales-multipel om 1,5x och EV/EBIT-multipeln om 19,9x. Premien i férhal-
lande till andra vardféretag listade i Norden motiveras av en forvantad god tillvaxt som
overstiger sektorkollegornas. Se grafer nedan.

EV/Sales, basscenario 2021P EV/EBIT, basscenario 2021P
3,0x 40x
MCOV B
2,5x ¢ 35x @/COV B
00 30x
® TTALO @_.GHP.(esQ) . @ GHP(CSQ)
1,5x @ ATT @ GHP (Nuv.)
® AMBEA 20x | @ TTALO & A @ GHP (Nuv.)
10 15x ? PIHLIS
@ PIHLIS
0,5x% 10x
-5% 0% 5% 10% 15% 20% 7% 12% 17% 22% 27%
Forvantad tillvaxt Forvantad EBIT-maginal + tillvaxt
GHP (Nuv.) = Multipel baserat pa radande vérdering. GHP (Nuv.) = Multipel baserat pa radande vérdering.
GHP (CSQ) = Implicit multipel frdn Carlsquare vardering GHP (CSQ) = Implicit multipel frdn Carlsquare vardering
Kalla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser Kalla: Refinitiv Eikon Carlsquare prognoser
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Implicita varderingsmultiplar, basscenario

Implicita varderingsmultiplar 2019 2020 2021 2022 2023
P/S 2,0x 2,0x 1,8x 1,7x 1,6x
P/E 71,5x 46,6x 51,6x 34,5x 31,3x
EV/Sales 2,2x 2,1x 1,9x 1,7x 1,6x
EV/EBITDA 20,5x 15,9x 15,5x 12,4x 11,3x
EV/EBIT 47,0x 29,6x 27,2x 24,0x 21,8x

Kalla: 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 9,7 procent till 11,7 procent. Den juste-
rade rorelsemarginalen &r uppjusterad 6ver den prognostiserade perioden for att ar 2023
landa pa 9,1 procent, upp fran 7,1 procent i basscenariot. Givet dessa antaganden beré&k-
nas ett motiverat varde i Bull-scenariot om 43,2 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 7,7 procent. Den justerade rérelsemargi-
nalen &r nedjusterad 6ver den prognostiserade perioden for att landa pa 5,1 procent ar
2023. Givet dessa antaganden berédknas ett motiverat varde i Bull-scenariot om 30,5 kro-
nor per aktie.

Kompletterande multipelvardering

| en kompletterande multipel-vardering beréknas ett varde per aktie om 38,7 kronor per
aktie. Det &r i linje med/nagot 6ver vart motiverade varde berdknat i var DCF-modell. De
anvanda multiplarna ar framtagna genom en regressionsanalys med variablerna EV/Sales-
multipel och tillvaxt samt EV/EBIT-multipel och tillvéxt plus EBIT-marginal for 2021P. Me-
dicover har stor inverkan pa multiplarna.

Multiplar, listade branschkollegor

Bolag EV/Sales, 2021P EV/EBIT, 2021P
Ambea AB (publ) 1,3x 19,4x
Attendo AB (publ) 1,6x 22,6x
Humana AB 0,9x 14,1x
Medicover AB 3,0x 36,2x
Terveystalo Oyj 1,9x 20,4x
Pihlajalinna Oyj 0,8x 17,3x
Median 1,5x 19,9x
Genomsnitt 1,6x 21,7x
Max 3,0x 36,2x
Min 0,8x 14,1x
Anvand multipel 1,9x 30,2x
CSQ forvantning GHP, 2021 1540 109
Implicit EV 2987 3288
Hanforligt till innehavare utan bestéammande inflytande -363 -400
Skuld -169 -169
Kassa 131 131
Put options 0 0
Aktievarde efter minoritetsintressen 2 587 2851
Antal utestaende aktier (milj. stycken) 70,3 70,3
Implicit varde per aktie (kronor) 36,8 40,6
Motiverat varder per aktie (kr) 38,7

Imlicit EV/Sales, 2021 2,0x

Implicit EV/EBIT, 2021 28,7x

Kélla: Refinitiv Eikon och Carlsquare prognoser

Risker

Pa kort sikt ar de storsta riskerna for GHP kopplade till Covid-19 och verksamheten i Fore-
nade Arabemiraten. Ytterligare restriktioner eller en potentiell nedstéangning av samhallet i
kolvattnet av Covid-19 skulle kunna leda till reducerade intdkter och en férséamrad tillvaxt.
GHP har samtidigt en god finansiell stéllning och har pavisat formagan att kunna anpassa
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och stélla om verksamheten. GHP:s kontrakt i Forenade Arabemiraten och Kuwait &r tids-
begréansade. Om kontrakten inte skulle fornyas skulle det innebéara en kraftigt forsamrad
vinst for bolaget, da en stor del av vinsten kommer fran International.

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

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

Nyckeltal (MSEK)

2021P 2022P
Vinst per aktie 0,55 0,53 0,98 1,01 1,10 1,22
Utdelning per aktie 0,00 0,30 0,00 0,50 0,50 0,54
BVPS 5,62 5,92 6,97 7,57 8,26 9,02
TBVPS n.m. n.m. 1,10 1,78 2,47 3,23
P/E 47,7x 46,9x 27,6x 25,8x 22,8x 20,4x
P/B 5,2x 4,9x 4,2x 3,9x 3,5x 3,2x
EV/Sales 2,0x 1,7x 1,6x 1,4x 1,3x 1,2x
EV/EBITDA 26,4x 14,8x 11,1x 10,3x 9,0x 8,2x
EV/EBIT 39,4x 35,3x 22,2x 20,4x 18,0x 16,4x
Direktavkastning 0,0% 1,0% 0,0% 1,7% 1,7% 1,8%
FCF Yield 1,3% 3,5% 9,0% 6,6% 7,5% 9,1%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser

Resultatrikning, kvartalsbasis (MSEK)

Nettoomséttning 330 336 274 373 383 317 278 394 393 395 319 433
Ovriga rorelseintakter 2 2 0 8] 3 21 2 26 10 7 5] 8
Totala intdkter 332 338 274 375 386 338 280 420 403 402 324 436
Inkdp av varor och tjanster -69 -67 -47 -67 -72 ol -48 <7/ -77 <7/3 EO0) -79
Ovriga externa kostnader -61 -65 -55 -74 -67 -55 -48 -74 -60 -66 -54 -77
Personalkostnader -159 -168 -142 -193 -192 -188 -150 -207 -206 -211 -180 -208
Av- och nedskrivningar -21 -21 -22 -24 -24 -25 -25 -26 -27 -27 -27 -27
Ovriga rorelsekostnader 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Totala rorelsekostnader -311 -321 -267 -358 -356 -318 -271 -379 -369 -379 -317 -392
EBIT 21 17 7 18 30 21 9 40 34 23 7 44
EBITDA 42 38 29 41 54 45 35 66 61 49 34 72
Rénteintakter -0,1 1,1 0,2 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0
Rantekostnader -1,4 -1,5 -1,5 -2,2 -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 -2 -2 -2
EBT 20 17 5 15 28 19 8 38 33 21 5 42
Skatt pa periodens resultat -5 -4 -3 -2 -5 -7 -1 -5 -6 -6 -2 -8
Periodens resultat 15 13 3 13 23 12 7 33 26 15 4 35
Periodens resultat, hanforligt till moderb. 12 11 1 11 21 9 7 32 25 13 3 30
Periodens res., innehavare utan best. inflyt. 8 1 1 2 2 8 0 1 1 2 1 5

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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Resultatrakning (MSEK)

2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomsaéttning 1120 1313 1372 1540 1690 1810
Ovriga rorelseintikter 4 6 52 25 8 8
Totala intakter 1125 1320 1424 1565 1698 1818
Inkdp av varor och tjanster -195 -251 -243 -285 -313 -336
Ovriga externa kostnader -280 -256 -243 -258 -275 -298
Personalkostnader -566 -662 =737 -806 -864 914
Av- och nedskrivningar -28 -88 -100 -107 -122 -134
Ovriga rérelsekostnader 0 0 0 0 0 0
Totala rorelsekostnader -1068 -1257 -1324 -1 456 -1574 -1682
EBIT 56 63 100 109 124 136
EBITDA 84 151 201 216 246 270
Rénteintakter 38 11 0,1 0,0 0,0 0,0
Réntekostnader och liknande resultatposter -3,2 -6,6 -7,5 -7,6 -7.8 -7,8
Ovriga finansiella intékter/kostnader -0,1 -0,3 -0,2 -0,1 0,0 0,0
Finansnetto 1 -6 -8 -8 -8 -8
EBT 57 57 92 101 116 128
Skatt pa periodens resultat -14 -14 -18 -21 -26 -28
Periodens resultat 43 44 74 80 90 101
Periodens resultat hanforligt till moderbolaget 37 36 68 71 77 86
Periodens resultat, Innehavare utan bestammande inflytande 6 8 6 9 13 15
Vinst per aktie 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EPS 0,55 0,53 0,98 1,01 1,10 1,22
Just. EPS 0,50 0,45 0,79 0,69 1,00 1,12
Tillvaxt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoomséttning 13,1% 17,2% 4,5% 12,2% 9,7% 71%
Totala intakter 131% 17,3% 79% 9,9% 8,5% 71%
EBIT 248% 11,7% 58,9% 8,7% 13,7% 10,0%
EBITDA 100% 78,7% 33,2% 7,8% 13,8% 9,9%
EBT 345% 0,5% 61,5% 9,4% 14,7% 10,6%
Periodens resultat, hanforligt till moderbolaget 608% -4,0% 88,9% 4,1% 9,1% 11,3%
Marginaler 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
EBITDA-marginal 7,5% 11,4% 14,1% 13,8% 14,5% 14,9%
EBIT-marginal 5,0% 4,8% 7,0% 7,0% 7,3% 7,5%
EBT-marginal 51% 4,3% 6,5% 6,5% 6,8% 71%
Vinstmarginal (moderbolaget) 3,5% 2,9% 4,4% 3,5% 4,9% 51%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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GHP Specialty Care AB

TILLGANGAR
Anldggningstillgdngar

2019

2020 2021P 2022P 2023P

Immateriella anlaggningstillgangar 392 409 407 407 407 407
Nyttjanderéttstillgangar 24 155 179 182 185 189
Ovriga anléggningstillgangar 81 106 101 106 99 80
Summa, Anldggningstillgangar 496 670 687 694 691 676
Omsiéttningstillgangar

Kundfordringar och 6vriga fordringar 228 288 249 338 370 396
Likvida medel 32 26 226 211 244 302
Summa, Omsattningstillgdngar 260 313 475 548 614 698
Summa tillgangar 756 983 1163 1243 1304 1374
EGET KAPITAL OCH SKULDER

Summa, Eget kapital 384 404 483 532 580 634
Langfristiga skulder

Langfristiga skulder 167 185 183 183 183 183
Langfristiga leasingskulder 18 88 111 112 111 113
Summa, Langfristiga skulder 185 273 294 295 294 296
Kortfristiga skulder

Kortfristiga skulder 180 243 314 347 356 368
Kortfristiga leasingskulder 7 64 72 69 74 76
Summa, Kortfristiga skulder 187 306 386 416 431 444
Summa, skulder 372 579 680 711 724 740
Summa eget kapital och skulder 756 983 1163 1243 1304 1374

Likviditet 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Current ratio 14 1,0 12 13 14 1.6
Cash ratio 0,2 0,1 0,6 0,5 0,6 0,7
Soliditet 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
Nettoskuld(-)/nettokassa (+) -107,4 -279,5 -169,9 -153,7 -124,2 -69,9
Nettoskuld/EBITDA 128% 186% 85% 71% 51% 26%
Nettoskuld/EK 28% 69% 35% 29% 21% 11%
Skuld/EK 97% 143% 141% 134% 125% 117%
Soliditet 51% 41% 42% 43% 44% 46%
Lonsamhetsmatt 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P
ROA 59% 5,0% 6,9% 6,6% 71% 7,5%
ROE 11,2% 10,8% 15,4% 15,0% 15,6% 159%
ROIC 8,4% 7,2% 11,2% 11,6% 12,0% 13,0%

Kélla: Bolagsinformation Carlsquare prognoser

Berlin Hamburg Koépenhamn London Minchen Stockholm

28 april 2021
Uppdatering

14/16



= carLsauare

28 april 2021
GHP Specialty Care AB | Uppdatering

Kassaflode (MSEK)

2021P 2022P

KF, DEN LOPANDE VERKSAMHETEN

Rorelseresultat 56 63 100 109 124 136
Avskrivningar/nedskrivningar 28 88 100 107 122 134
Ovriga justeringsposter - netto -8 -21 -18 =5 83 So0)
Delta rorelsekapital -21 -8 33 -11 -23 -14
KF, Iopande verksamheten inkl. delta ror.kap. 55 123 216 173 190 221
KF, INVESTERINGSVERKSAMHETEN

Ovriga investeringar -29 -50 -30 -36 -36 -34
Ovriga avyttringar 0 0 0 0 0 0
KF, investeringsverksamheten -29 -60 -8 -36 -36 -34
KF, FINANSIERINGSVERKSAMHETEN

Forvarv av andelar fran innehavare utan bestammande inflytande -4 -15 -8 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 bestdmmande inflytande 1 0 1 0 0 0
Utdelning till innehavare med bestdmmande inflytande 0 -21 0 -35 -35 -38
Utdelning till innehavare utan bestammande inflytande -3 -4 -2 -4 -6 -9
Amortering av leasingskuld -8 -66 -68 -74 -79 -82
Nyupptagna lén 0 39 73 0 0 0
Aterbetalning av 1an -4 -5 0 -41 0 0
KF, finansieringsverksamheten -18 -71 -5 -154 -121 -129
Periodens kassaflode 10 -7 201 -16 33 58
Likvida medel vid periodens borjan 22 32 26 226 211 244
Likvida medel vid periodens slut 32 26 227 211 244 302
Kassaflode, [6p.verk/nettoomsiétt. 49% 9,3% 15,7% 11,2% 11,2% 12,2%
Kassaflode, 16p.verk/tillgangar 7,3% 12,5% 18,6% 13,9% 14,5% 16,1%

Kélla: Bolagsinformation och Carlsquare prognoser
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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 och Richard Ramanius &ger inte och far heller inte &ga aktier i det analyserade bolaget.
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