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AdderaCare

Q3’21

Tuffare forutséttningar i Q3’21

AdderaCare rapporterade en nettoomsittning pa 61,1 mkr, upp fran 50,9 mkr i Q3’20 drivet av forvirvet av
Linds Ortopediska. Organisk tillvaxt uppgick till 1% y/y i kvartalet. Resultatmissigt innebar dven EBITDA om
6,1 mkr, nagot lagre dn 6,4 mkr i Q3'20, en marginalpress da Linds Ortopediska bidrog positivt till resultatet.
Okade transportkostnader och ravarupriser samt materialbrist anges som bidragande orsaker.

Mobilitet star for l6nsamheten

Med EBITDA pa 7,6 mkr inom Mobilitet, sd innebdr detta att all 1dnsamhet for nirvarande aterfinns hos
bolagen verksamma inom specialfordon samt ortopediska produkter. S&vél Tillginglighet som Kognition
hdmmas av hoga ravarupriser, &ven om den underliggande efterfrdgan uppges vara god. Marginalhdjande
prishdjningar kommer att vara i fokus framover, och bli en viktig trigger for aktien vid arets bokslut.

Fortsatt potential i virderingen

Vi har justerat ned EBITDA-prognoserna med 1-2% for nistkommande tva ar efter Q3'21-rapporten. Motiverat
varde uppgar till 6,80-7,00 kr per aktie (7,20-7,30). Lyckade forvarv kan addera ytterligare potential, men
detta dr avhidngigt av vilken 1dnsamhet som eventuella forvirv bidrar med samt vilka multiplar eventuella
prislappar landar pa.

Estimatindring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 23e Motiverat virde 6.8 -7.0
EPS, just 21e -0.02 0.02 -211.0% Omsdttning, mkr 205 231 265 285 Aktiekurs SEK5.7
EPS, just 22¢e 0.07 0.07 0.0% Tillvaxt (0)% 13% 15% 7% Riskniva High
EPS, just 23e 0.18 0.18 0.0% EBITDA, mkr 17.5 21.2 28 35

I(Ommande hﬁndelser EPS, justerad 0.3 (00) 0.1 0.2

EBIT, mkr 1 1 s Bl Kursutveckling 12 méan
EPS tillvaxt nm nm nm 175% o
Q4 2021 24 februari, 2022 X
Q12022 19 maj EK/aktie 4.6 4.6 4.6 48
Q22022 25augusti  Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 ,
Q32022 11 november  EBIT-marginal 55%  0.4% 1.8% 3.4%
ROE 6.4%  (0.4)% 1.4% 3.7%
ROCE 5.9% 0.5% 2.5% 5.0%
EV/Sales 1.1x 1.0x 0.8x 0.8x
Bolagsfakta (mkr) / s
EV/EBITDA 12.8x  10.6x 8.0x 6.5% Py F M oA M 3 I A S ON
Antal aktier 34M v /ERIT 19.7x  221.4x  47.0x  23.3x
Borsvirde 192" p/g justerad 19.2x (337.6)x  87.4x  3L.7x
Nettoskuld 33 p/EK L2x 1.2x 1L.2x L2x Analytiker
EV 224 pirektavkastning ~ 0.0%  0.0%  0.0%  0.0% .
Free float 60% ] alexander.vilval@penser.se
FCF yield 9.0%  29.6% 7.2%  10.9%
Daglig handelsvolym, snitt 41(k)

Nettosk./EBITDA (0.5)g 0.8g (0.0)g (0.7)g
Reuters/Bloomberg ADDERA.ST/ADDERA:SS
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Sammanfattning
Q3’21

Investment Case

Utan ett tydligt positivt momentum i ldnsamheten pa kort sikt ser vi begrinsad potential i aktien under
hosten. Ytterligare forvérv skulle kunna vara en trigger, men i dvrigt giller det att prishdjningar genomfors
som kan driva marginalerna uppat och kompensera for stigande ramaterialkostnader, samt att atgérder av
leveranskedjor ger resultat. Vi beddmer att de underliggande drivkrafterna bakom tillvixten i efterfragan ar
bestindiga och ser potential pa sikt for AdderaCare. Triggers for aktien kommer framfor allt att komma fran
1) stigande marginaler, 2) tillvixt samt 3) potentiella forvarv. Vi far dock ge oss till tals till Q4'21-rapporten
innan vi kan fa det bekriftad att de marginalfrimjande atgdrderna biter.

Bolagsprofil

AdderaCare ir en foretagsgrupp aktiv inom hjilpmedelssektorn och bestar idag av moderbolaget AdderaCare
AB samt de sex dotterbolagen Trident Industri AB, Kom i Kapp AB, Amajo AS, Erimed International
KB, Huka B.V och Linds Ortopediska AB. AdderaCare bedriver genom sina dotterbolag forséljning till
savidl kommun, landsting som privatpersoner. AdderaCares vision dr att genom forviarv av lonsamma
bolag inom hjilpmedelssektorn utveckla en foretagsgrupp som forbittrar livskvaliteten for ménniskor med
funktionsvariationer. AdderaCare hade en EBITDA-marginal pd 8,5% den senaste tolvméanadersperioden,
jAmfort med méalet om dverstigande 10% under en konjunkturcykel. Tillvixten var 16,3% under samma period,
till stor del drivet av forvarv. AdderaCare har som mal att vixa med 30-50%, drivet av forvarv, med en
skuldsdttning som inte ska overstiga 3x EBITDA. AdderaCare handlas, sedan noteringen 1 december 2016 pa
Nasdaq First North Growth Market, med kortnamn ADDERA.

Virdering

Vi virderar AdderaCare genom en kombination av multiplar i relation till tillvixt och marginaler, och DCF-
vardering, i syfte att berdkna en rimlig riktkurs/motiverat virde for aktien. Lonsamheten &r den viktigaste
faktorn, och potentiella triggern, for aktien pa kort sikt i vdr beddmning. 1%-enhet skillnad i férvintad
EBITDA-marginal under nistkommande tva &r slar ca 6% pa motiverat virde.

Motiverat virde

Motiverat viarde uppgar till 6,80 - 7,00 kr per aktie. Lyckas AdderaCare att vixa ytterligare genom forvirv, s
mycket som potentiell beldning medger, s& kan vi se en uppsida till 6ver 10 kr per aktie.
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Mobilitet - EBITDA-marginal
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DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 198 Risk free nominal rate 04%
PV of terminal value (perpetuity formula) 81 Risk premium 7,0%
Enterprise value 278 Extra risk premium 4,0%
Latest net debt 33 Beta 10
Minority interests & other ) Cost of equity 11,4%
Equity value 245 Cost of debt (pre-tax) 3.0%
No. of shares outstanding (millions) 34 Tax rate 21%
WACC 10,1%
Implicit multipl. 2021 2022 2023
EV/EBITDA 131 10,0 81 Long term growth rate 30%
EV/EBIT 2746 58,3 289 Long term EBIT margin 5,0%
EV/NOPLAT 3476 738 36,5 Depreciation (% of sales) 7.2%
P/E Capex (% of sales) 7.2%
ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 71%
Current Share price 566 Tax rate 21%

Bolagsfakta

Storsta aktiedgare Roster Aktier
Linc AB 24,36% 24,36%
Bengt Olsson / bolag 8,55% 8,55%
Hans Andersson / bolag 7,10% 7,10%
Ampere i Malmo AB 6,96% 6,96%
Ovriga 53,03% 53,03%
Ordférande Hans Andersson

Verkstdllande direktor
Finansdirektor
Investerarkontakt
Hemsida

Marianne Sernevi
Henrik Carlsson
Marianne Sernevi
www.adderacare.com

Sensitivity analysis

Long-term growth rate

20% 25% 30% 35% 40%
9.1% 77 79 83 86 9.1

o 9.6% 72 75 77 80 84
< 10,1% 69 71 73 75 78
B 10,6% 65 67 69 71 73
11,1% 62 64 65 67 69

Long-term EBIT margin

00% 25% 50% 7.5% 10,0%

9.1% 39 61 83 105 127

o 9.6% 38 58 77 9.7 117
< 10,1% 37 55 73 9.1 108
H 10,6% 36 53 69 85 101
11,1% 36 50 65 80 95
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Resultatriakning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoomsattning 192,4 205,9 205,2 230,9 265,0 284,6
Kostnad for sélda varor -134,5 -145,3 -148,4 -164,8 -188,2 -197,9
Bruttoresultat 57,9 60,6 56,8 66,1 76,9 86,6
Ovriga rorelseintéakter 1,7 0,1 9.4 0,1 0,0 0,0
Forsaljnings-/administrationskostnader -56,3 -61,3 -54,8 -65,2 -72,1 -77,0
Varav av/nedskrivningar -10,8 -14,1 -6,1 -20,2 -23,2 -24.9
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 14,2 13,4 17,5 21,2 27,9 34,5
Rdérelseresultat (EBIT) 34 -0,6 11,4 1,0 4,8 9,6
Finansnetto -2,0 -1,8 -1,4 -1,9 -2,0 -2,0
Resultat fore skatt 14 -2,4 10,0 -0,9 2,8 7,6
Skatt -0,3 0,5 -0,1 0,3 -0,6 -1,6
Periodens resultat 1,1 -1,9 10,0 -0,6 2,2 6,0

Bolaget, EPB
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Balansrikning

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Tillgéngar
Immateriella anlaggningstillgangar 131,7 126,0 117,8 143,7 120,5 95,7
Andra immateriella anlaggningstillgngar 0,6 0,6 1,0 1,0 1,0 1,0
Materiella anlaggningstillgangar 8,2 12,4 19,8 21,3 23,0 24,8
Langfristiga fordringar 0,2 0,2 0,3 0,3 0,3 0,3
Uppskjuten skattefordran 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3
Summa anlaggningstillgangar 141,2 139,7 139,2 166,5 145,1 122,0
Varulager 40,5 42,7 41,5 43,9 50,4 54,1
Kundfordringar 34,2 27,7 37,7 27,7 31,8 34,1
Skattefordran 1,8 1,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovriga fordringar 0,8 0,9 1,9 2,1 2,4 2,6
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter 2,0 1,8 1,8 2,1 2,4 2,6
Likvida medel 8,0 8,9 41,7 24,8 33,2 50,1
Summa omséattningstillgangar 87,3 83,2 124,7 100,6 120,1 143,4
Summa tillgdngar 228,5 222,8 263,9 267,1 265,2 265,4
Eget kapital och skulder
Aktiekapital 0,9 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7
Ovrigt tillskjutet kapital 78,7 86,0 123,6 123,5 123,5 123,5
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 22,5 21,5 29,6 29,1 31,3 37,3
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 102,1 108,5 155,0 154,3 156,5 162,5
Summa eget kapital 102,1 108,5 155,0 154,3 156,5 162,5
Skulder till kreditinstitut 23,9 17,2 12,4 20,4 12,4 4,4
Ovriga langfristiga skulder 19,0 3,0 13,2 13,2 13,2 13,2
Uppskjutna skatteskulder 15,3 13,9 12,3 12,3 12,3 12,3
Summa langfristiga skulder 58,2 34,0 37,9 45,9 37,9 29,9
Skulder till kreditinstitut 26,9 27,9 20,7 20,7 20,7 20,7
Leverantorsskulder 14,2 15,6 15,2 9,2 10,6 11,4
Skatteskulder 0,8 0,0 0,9 0,9 0,9 0,9
Ovriga skulder 16,9 28,3 19,0 19,0 19,0 19,0
Upplupna kostnader och férutbetalda intakter 9,4 8,5 15,2 17,1 19,6 21,1
Summa kortfristiga skulder 68,2 80,4 71,0 66,9 70,8 73,0
Summa eget kapital och skulder 228,5 222,8 263,9 267,1 265,2 265,4

Bolaget, EPB

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E
Resultat fore skatt 1,4 -2,4 10,0 -0,9 2,8 7,6
Justeringar 10,5 18,5 8,1 20,2 23,2 24,9
Betald inkomstskatt -3,3 -1,1 0,7 0,3 -0,6 -1,6
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital 8,6 15,0 18,8 19,6 25,4 30,9
Okning(-)/Minskning(+) av varulager -0,4 -2,0 0,3 -2,4 -6,5 -3,7
Okning(-)/Minskning(+) av rérelsefordringar -4,7 3,7 -12,9 9,6 -4,7 -2,7
Okning(+)/Minskning(-) av rérelseskulder 20,8 -8,7 9,5 -4,1 3,9 2,2
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 24,3 8,0 15,7 22,8 18,1 26,7
Forvarv/Avyttring av materiella anlaggningstillgangar -2,1 -0,5 -1,3 -1,5 -1,7 -1,8
Forvarv/Avyttring av immateriella anlaggningstillgangar -0,2 -0,5
Forvarv/Avyttring av dotterbolag -52,1 -46,1
Kassaflode fran investeringsverksamheten -54,2 -0,7 -1,8 -47,5 -1,7 -1,8
Nyemission 31,4 7,6 39,8
Emissionskostnader -1,2 -0,3 -1,4 -0,1
Upptagna lan 26,5 2,8 1,7 30,5
Amortering av 1an -25,0 -8,7 -12,7 -14.,6
Amortering av leasingskuld -1,5 -8,0 -8,3 -8,0 -8,0 -8,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 30,2 -6,5 19,1 7,9 -8,0 -8,0
Periodens kassaflode 0,3 0,8 33,0 -16,9 8,4 16,9
Likvida medel vid periodens borjan 7,7 8,0 8,9 41,7 24,8 33,2
Kursdifferens i likvida medel 0,1 0,0 -0,1
Likvida medel vid periodens slut 8,0 8,9 41,7 24,8 33,2 50,1

Bolaget, EPB
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Omsattningstillvéaxt % 0% 13% 15% 7%
EBIT-tillvéaxt -119%  -1908% -91% 371% 102%
EPS-tillvaxt -259% -393% -106% -486% 175%
Bruttomarginal 29,4% 27,7% 28,6% 29,0% 30,4%
EBITDA-marginal 6,5% 8,5% 9,2% 10,5% 12,1%
EBIT-marginal -0,3% 5,5% 0,4% 1,8% 3,4%
Skattesats 22% 1% 34% 21% 21%

2019 2020 2021E 2022E 2023E
ROE -2% 6% 0% 1% 4%
ROCE 0% 6% 1% 2% 5%
Investeringar 0 1 1 2 2
Investeringar / omséattning 0% 1% 1% 1% 1%
Varulager / omséattning 21% 20% 19% 19% 19%
Kundfordringar / omséttning 13% 18% 12% 12% 12%
Leverantorsskulder / omsattning 8% 7% 4% 4% 4%
Rorelsekapital / omséttning -3% 6% 4% 6% 7%
Kapitalomséttningshastighet 0,9x 0,8x 0,9x 1,0x 1,1x

Finansiell stillning

2019 2020 2021E 2022E 2023E
Nettoskuld 36 -9 16 0 -25
Soliditet 49% 59% 58% 59% 61%
Nettoskuldséttningsgrad 33% -6% 11% 0% -15%
Nettoskuld / EBITDA 2,7x -0,5x 0,8x 0,0x -0,7x

2019 2020 2021E 2022E 2023E
EPS, rapporterad -0,10 0,30 -0,02 0,07 0,18
EPS, justerad -0,10 0,30 -0,02 0,07 0,18
FCF per aktie 0,39 0,41 2,00 0,49 0,74
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 59 4,6 4,6 4,6 4,8
Antal aktier efter utspadning vid arets slut (miljoner) 18,5 33,7 33,7 33,7 33,7

2019 2020 2021E 2022E 2023E
P/E, justerat neg 15,4x neg 87,1x 31,6x
P/EK 1,0x 1,0x 1,2x 1,2x 1,2x
P/FCF 15,2x 11,1x 2,8x 11,7x 7,7x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0,7x 0,7x 0,9x 0,7x 0,6x
EV/EBITDA 11,0x 8,3x 9,8x 6,8x 4,8x
EV/EBIT, justerat neg 12,7x 204,4x 40,0x 17,2x
Aktiekurs, arets slut 6,0 4,6 5,7 5,7 5,7
EV, arets slut 147 145 207 191 166

Bolaget, EPB
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Denna publikation (nedan ”Publikationen” har sammanstillts av Erik Penser Bank (nedan “Banken”) exklusivt for bankens kunder. Innehallet
har grundats pé information fran allmént tillgingliga kéllor vilka beddomts som tillférlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstindighet liksom
lamnade prognoser och rekommendationen kan saledes inte garanteras. Banken kan lata medarbetare fran annan avdelning eller analyserat bolag
(nedan "bolaget”) liasa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken ldmnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i Publikationen.
Asikter som limnats i Publikationen #r analytikerns asikter vid tillfillet fér upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras. Det limnas
ingen forsékran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med éasikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att ingd transaktioner. Informationen tar inte sikte pa enskilda
mottagares kunskaper och erfarenheter av placeringar, ekonomiska situation eller investeringsmal. Informationen 4r dirmed ingen personlig
rekommendation eller ett investeringsrad.

Banken fransiger sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pa denna Publikation. Placeringar i finansiella instrument
ar forenade med ekonomisk risk. Placeringen kan oka eller minska i vérde eller bli helt véirdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett viarde for aktien per den dag analysen publicerats i ett intervall motsvarande ca 5-10%. Banken anvinder
sig av en rad olika virderingsmodeller for att virdera finansiella instrument sasom till exempel kassaflddesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Varderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Védsentliga antaganden
for virderingen baseras pa vid var tid tillgdnglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad giller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som &r relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk ar att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer dn 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk ér att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer an 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utforts i enlighet med villkoren for tjansten "Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhaller ersdttning for ndmnda tjinst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik over investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kravs om hela eller delar av denna Publikation mangfaldigas eller sprids. Publikationen far inte spridas till eller goras
tillginglig for nagon fysisk eller juridisk person i USA (med undantag av vad som framgar av Rule 15a - 16, Securities Exchange Act of 1934),
Kanada eller nagot annat land som i lag faststillt begrinsningar for spridning och tillginglighet av materialets innehall.

Banken har utarbetat en Etikpolicy samt en Intressekonfliktpolicy. Dessa syftar till att forebygga och forhindra intressekonflikter mellan
kunders intressen och avdelningar inom Banken. Sittet som Banken anvdnder for att forebygga intressekonflikter dr bl a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen ar fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller lamna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som férekommer i en Publikation och nagon annan avdelning i Banken &n
Analysavdelningen. Banken har utarbetat interna restriktioner for nér anstélldas handel far ske i ett finansiellt instrument som ar foremal for
Investeringsrekommendation.

Fran tid till annan utfér Banken uppdrag for ett bolag som dr omniamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om si ir fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan 4ga aktier i omndmnt bolag. Alla anstéllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarforeningens riktlinjer for anstélldas affirer. Den analytiker som har utarbetat en Investeringsanalys
som avses i 11 kap. 8 § FFFS 2007:16 och andra som medverkat i detta arbete far inte for egen rikning handla i be-rorda Finansiella Instrument
eller med dértill relaterade Finansiella Instru—ment i strid med géllande rekommendation. Bankens Compliance-avdelning ¢vervakar anstélldas
transaktioner.

Banken betalar 16n till analytiker som dven kan besta av vinstdelning av Bankens resultat men aldrig knutet till en annan avdelnings ekonomiska
resultat. Varken Banken eller de personer som sammanstillt denna publikation har innehav (varken langa eller korta) i analyserat bolags
emitterade finansiella instrument dverstigande 0,5 % av det analyserade bolagets aktiekapital.

For det aktuella bolaget utfér Banken dven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjénsten.

Erik Penser Bank har tillstand att bedriva virdepappersverksamhet och star under svenska Finansinspektionens tillsyn

Erik Penser Bank (publ.)
Apelbergsgatan 27 Box 7405 103 91 STOCKHOLM

tel: +46 8 463 80 00 fax: +46 8 678 80 33 www.penser.se
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