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AdderaCare

Avyttrar Linds Ortopediska

AdderaCare siljer Linds Ortopediska

AdderaCare siljer dotterbolaget Linds Ortopediska AB till Allard Support for Better Life AB.
Forsiljningspriset dr 8 mkr, vilket leder till en negativ paverkan pa resultatet i Q2’22 om ca 25 mkr. Linds
forvirvades for 40 mkr, och effekterna kommer att preciseras i rapporten for Q2’22 den 25 augusti. Affiren
vintas slutforas den 4 juli.

Justerade prognoser

Sedan Linds Ortopediska kommunicerat att de férlorat uppdraget hos Region Stockholm s har vi justerat ned
prognoserna med en utgangspunkt i en halvering av omsittningen hos bolaget, samt med en 10%-enheters
forsvagning av marginalen. Att Linds nu lyfts ur koncernen innebir en mindre férindring i det perspektivet.
VD Marianne Sernevi har dven meddelat att hon avgér, och en rekryteringsprocess for ersiattare har inletts.

Fokus pa utvecklingen for dotterbolagen

Vi har justerat ned vara EBITDA-prognoser med ca 5-14% till foljd av forsiljningen av Linds Ortopediska.
Motiverat varde uppgar till 4,70-4,90 kr per aktie (4,90-5,00). Att osdkerheten kring utvecklingen for Linds
Ortopediska nu skingras bor leda till en mer stabil utveckling for aktien framover. Vi ser i grunden positivt
pa de befintliga dotterbolagen.

Estimatidndring (kr) Prognos (kr) Virde och risk

Nu Forr 21 22e 23e 24e Motiverat virde 4.7-4.9
EPS, justerad 22e -0.6 0 -1,849.4% Omsittning, mkr 248 267 289 299 Aktiekurs SEK2.8
EPS, justerad 23e -0.3 -0 -838.3% Tillvaxt 21% 8% 8% 3% Riskniva High
EPS, justerad 24e -0.3 -0 -790.9% EBITDA, mkr 23.6 23.7 21.2 21.8

EBIT, mkr 4 (25) ©) ©) Kursutveckling 12 méan

» EPS, justerad 0.0 (0.6) (0.3) (0.3)
Kommande hindelser o
EPS tillviaxt (88)% nm (60)% 4%

Q22022 25augusti pK/aktie 4.7 4.0 3.8 35
Q3 2022 17 november X .
Utdelning/aktie 0.0 0.0 0.0 0.0 =
EBIT-marginal 1.4%  (9.6)% (3.1)% (3.1)% ¢
ROE (%) 0.8% (16.1)% (6.8)% (7.6)% °

Bolagsfakta (mkr) ROCE 1.8% (14.3)% (5.3)% (5.8)% .
EV/Sales

0.5x 0.4x 0.4x 0.4x

1 2
Antal aktier 34M - Ev/EBITDA 5.0 5.0x  5.6x  55x 1 A s o & b 3 F u A u o
Borsvirde 9 BV/EBIT 33.5x  (@7)x  (13.3)x  (12.7)x
Nettoskuld 25> pJE, justerad 763x  (44)x (10.9)x  (10.5)x
EV 120 p/pk 0.6x  07x  07x  0.8x [RRREINELY
Free float 56% . .
Direktavkastning 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% ! der.vilval@
5 5 alexander.vilval@penser.se
Daglig handelsvolym, snitt 230 EE yield 44.0%  13.8%  14.8%  18.6%

Reuters/Bloomberg ADDERA.ST/ADDERA:SS Nettosk./EBITDA 1.0g  (0.2)g (0.9)g 1.7)g
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Sammanfattning
Avyttrar Linds Ortopediska

Investment Case

AdderaCare visade pa forbittrade trender inom de flesta dotterbolagen under Q1'22, men utvecklingen
overskuggas av Linds Ortopediskas forlust av uppdraget hos Region Stockholm. Manga av de faktorer som
paverkat noterade bolag negativt under covid-19 har dven paverkat AdderaCare, savil vad giller mojligheter
till att bearbeta marknaden, men &ven vad géller inkdp och stigande kostnader. Flera av dessa faktorer ser
ut att férbittras under 2022, och prishdjningar fran AdderaCares sida kommer att vara marginalstdrkande,
nagot som Q1'22 visar tecken pd inom framfér allt Tillginglighet. Vi bedomer att de underliggande
drivkrafterna bakom tillvixten i efterfragan dr bestindiga och ser potential pa sikt for AdderaCare.

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
savdl kommun, landsting som privatpersoner. AdderaCares vision 4r att genom forviarv av lonsamma
bolag inom hjilpmedelssektorn utveckla en foretagsgrupp som forbittrar livskvaliteten for ménniskor med
funktionsvariationer. AdderaCare hade en EBITDA-marginal p& 10,9% den senaste tolvmanadersperioden,
jaimfort med malet om Overstigande 10% under en konjunkturcykel. Tillvixten var 33,6% under samma
period, till stor del drivet av forvirv. AdderaCare har som mal att vixa med 30-50%, drivet av forviarv, med
en skuldsittning som inte ska dverstiga 3x EBITDA. AdderaCare handlas, sedan noteringen 1 december 2016
pa Nasdaq First North Growth Market, med kortnamn ADDERA.

Virdering

Vi virderar AdderaCare genom en DCF-virdering, i syfte att berdkna en rimlig riktkurs/motiverat vérde
for aktien. Motiverat virde uppgar till 4,70 - 4,90 kr per aktie (4,90 - 5,00) dédr sédnkningen baseras pa
prognosforandringar i sparen av avyttringen av Linds Ortopediska.
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DCF

Sum of PV of FCF (explicit period) 138 Risk free nominal rate 2.5%

PV of terminal value (perpetuiity formula) 52 Risk premium 55% Long-term growth rate

Enterprise value 189 Extra risk premium 7.6%

Latest net debt 25 Beta 07 20% 25% 30% 35% 40%

Minority interests & other 0 Cost of equity 11.0% 100%[ 51 53 55 57 60

Equity value 164 Cost of debt (pre-tax) 30% o 105% 48 50 52 54 56

No. of shares outstanding (millions) 34 Taxrate 21% S 110% 46 47 a9 50 52

Target debt/(debt + equity) 0% B 11,5% 44 45 46 48 49
WACC 11.0% 120%| 42 43 44 45 46

Implicit multipl. 2022 2023 2024 Long-term EBIT margin

EV/EBITDA 80 89 87 Long term growth rate 3,0% 27% 3.7% 47% 57% 67%

EV/EBIT 74 -210 202 Long term EBIT margin 47% 100% 43 49 55 61 67

EV/NOPLAT 9.4 -26,6 -25,5 Depreciation (% of sales) 4,0% %} 10,5% 41 46 52 57 63

PIE Capex (% of sales) 4,0% £ 110% 39 44 49 54 59

ROIC/WACC Working cap. (% of sales) 1.9% s 15% 37 42 46 51 55

Current Share price 281 Taxrate 21% 120%| 36 40 44 48 52

EPB

Bolagsfakta Fors./segment Q1'22 Fors./geografi Q1'22

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 Malmo6 AB 6,96% 6,96%
Ovriga 53,03% 53,03%
Ordférande Hans Andersson

Marianne Sernevi
Henrik Carlsson

Verkstallande direktor
Finansdirektor

Investerarkontakt Marianne Sernevi
Hemsida www.adderacare.com » Sverige » Norge Nederlinderna
= Ovriga Europa  Oviga varlden
Bolaget, EPB = Mobilitet u Tillgénglighet Kognition
Bolaget, EPB
Bolaget, EPB

Resultatriakning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoomséattning 192,4 205,9 205,2 247,8 266,7 289,3 298,7
Kostnad for salda varor -134,5 -145,3 -148,4 -177,4 -212,5 -216,6 -223,9
Bruttoresultat 57,9 60,6 56,8 70,4 54,2 72,7 74,8
Ovriga rorelseintakter 1,7 0,1 9,4 0,5 0,0 0,0 0,0
Forsaljnings-/administrationskostnader -56,3 -61,3 -54.8 -67,4 -79,7 -81,7 -84,2
Varav av/nedskrivningar -10,8 -14,1 -6,1 -20,0 -49,2 -30,2 -31,2
Rorelseresultat fore av/nedskrivningar (EBITDA) 14,2 13,4 17,5 23,6 23,7 21,2 21,8
Rorelseresultat (EBIT) 3,4 -0,6 11,4 3,6 -25,5 -9,0 -9,4
Finansnetto -2,0 -1,8 -1,4 -1,9 -2,1 -2,0 -2,0
Resultat fore skatt 1,4 -2,4 10,0 1,7 -27,6 -11,0 -11,4
Skatt -0,3 0,5 -0,1 -0,5 5,8 2,3 2,4
Periodens resultat 11 -1,9 10,0 1,2 -21,8 -8,7 -9,0

EPB

AdderaCare — 17 Juni 2022 4 Erik Penser Bank



Balansrikning

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Tillgdngar
Immateriella anlaggningstillgangar 131,7 126,0 117,8 159,9 102,7 72,5 41,2
Andra immateriella anlaggningstillgangar 0,6 0,6 1,0 0,6 0,6 0,6 0,6
Materiella anlaggningstillgangar 8,2 12,4 19,8 26,0 28,2 30,5 32,9
Langfristiga fordringar 0,2 0,2 0,3 11 11 11 11
Uppskjuten skattefordran 0,5 0,4 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Summa anlaggningstillgangar 141,2 139,7 139,2 187,8 132,7 104,8 76,0
Varulager 40,5 42,7 41,5 47,0 50,7 55,0 56,8
Kundfordringar 34,2 27,7 37,7 46,2 49,6 53,8 55,6
Skattefordran 1,8 11 0,0 0,3 0,3 0,3 0,3
Ovriga fordringar 0,8 0,9 1,9 0,7 0,8 0,9 0,9
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 2,0 1,8 1,8 4,5 4,8 5,2 54
Likvida medel 8,0 8,9 41,7 16,1 45,2 59,2 76,9
Summa omséttningstillgangar 87,3 83,2 124,7 114,9 151,3 174,4 195,8
Summa tillgangar 228,5 222,8 263,9 302,7 284,1 279,2 271,8
Eget kapital och skulder
Aktiekapital 0,9 0,9 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
Ovrigt tillskjutet kapital 78,7 86,0 123,6 123,5 123,5 123,5 123,5
Balanserade vinstmedel inklusive periodens resultat 22,5 215 29,6 32,1 10,3 1,6 -7,4
Eget kapital hanforligt till moderbolagets aktiedgare 102,1 108,5 155,0 157,3 135,5 126,8 117,8
Summa eget kapital 102,1 108,5 155,0 157,3 135,5 126,8 117,8
Skulder till kreditinstitut 23,9 17,2 12,4 8,5 8,5 8,5 8,5
Ovriga langfristiga skulder 19,0 3,0 13,2 18,1 18,1 18,1 18,1
Uppskjutna skatteskulder 15,3 13,9 12,3 16,1 16,1 16,1 16,1
Summa langfristiga skulder 58,2 34,0 37,9 42,7 42,7 42,7 42,7
Skulder till kreditinstitut 26,9 27,9 20,7 31,6 31,6 31,6 31,6
Leverantorsskulder 14,2 15,6 15,2 19,8 21,3 23,1 23,9
Skatteskulder 0,8 0,0 0,9 1,1 11 11 1,1
Ovriga skulder 16,9 28,3 19,0 28,0 28,0 28,0 28,0
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 9,4 8,5 15,2 22,1 23,7 25,7 26,6
Summa kortfristiga skulder 68,2 80,4 71,0 102,7 105,9 109,7 111,3
Summa eget kapital och skulder 228,5 222,8 263,9 302,7 284,1 279,2 271,8

Kassaflodesanalys

2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Resultat fore skatt 14 -2,4 10,0 1,7 -27,6 -11,0 -11,4
Justeringar 10,5 18,5 8,1 20,0 49,2 30,2 31,2
Betald inkomstskatt -3,3 -1,1 0,7 -2,6 5,8 2,3 24
Kassaflode fore forandringar av rorelsekapital 8,6 15,0 18,8 19,1 27,4 21,5 22,2
Okning(-)/Minskning(+) av varulager -0,4 -2,0 0,3 -2,4 -3,7 -4,3 -1,8
Okning(-)/Minskning(+) av rorelsefordringar -4,7 3,7 -12,9 -2,9 -3,7 -4,7 -2,0
Okning(+)/Minskning(-) av rérelseskulder 20,8 -8,7 9,5 12,5 3,2 3,8 1,6
Kassaflode fran den I6pande verksamheten 24,3 8,0 15,7 26,3 23,2 16,4 20,1
Forvarv/Avyttring av materiella anlaggningstillgangar -2,1 -0,5 -1,3 -2,0 -2,2 -2,3 -2,4
Forvarv/Avyttring av immateriella anlaggningstillgdngar -0,2 -0,5
Forvarv/Avyttring av dotterbolag -52,1 -46,1 8,0
Kassaflode fran investeringsverksamheten -54,2 -0,7 -1,8 -48,1 5,8 -2,3 -2,4
Nyemission 31,4 7,6 39,8 0,0
Emissionskostnader -1,2 -0,3 -1,4 -0,1
Upptagna lan 26,5 2,8 1,7 28,5 10,0 10,0 10,0
Amortering av l&n -25,0 -8,7 -12,7 -22,3
Amortering av leasingskuld -1,5 -8,0 -8,3 -10,1 -10,0 -10,0 -10,0
Kassaflode fran finansieringsverksamheten 30,2 -6,5 19,1 -3,9 0,0 0,0 0,0
Periodens kassafléde 0,3 0,8 33,0 -25,7 29,1 14,0 17,6
Likvida medel vid periodens borjan 7,7 8,0 8,9 41,7 16,1 45,2 59,2
Kursdifferens i likvida medel 0,1 0,0 -0,1 0,1
Likvida medel vid periodens slut 8,0 8,9 41,7 16,1 45,2 59,2 76,9
EPB
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Tillvixt och marginaler

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Omesaéttningstillvaxt 7% 0% 21% 8% 8% 3%
EBIT-tillvéxt -119%  -1908% -69% -814% -65% 4%
EPS-tillvaxt -259% -393% -88%  -1854% -60% 4%
Bruttomarginal 29,4% 27, 7% 28,4% 20,3% 25,1% 25,1%
EBITDA-marginal 6,5% 8,5% 9,5% 8,9% 7,3% 7,3%
EBIT-marginal -0,3% 5,5% 1,4% -9,6% -3,1% -3,1%
Skattesats 22% 1% 27% 21% 21% 21%

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
ROE -2% 6% 1% -16% -7% -8%
ROCE 0% 6% 2% -14% -5% -6%
Investeringar 0 1 2 2 2 2
Investeringar / omséattning 0% 1% 1% 1% 1% 1%
Varulager / omséttning 21% 20% 19% 19% 19% 19%
Kundfordringar / omséttning 13% 18% 19% 19% 19% 19%
Leverantérsskulder / omsattning 8% 7% 8% 8% 8% 8%
Roérelsekapital / omséttning -3% 6% -2% 0% 2% 3%
Kapitalomséttningshastighet 0,9x 0,8x 0,9x 0,9x 1,0x 1,1x

Finansiell stéillning

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
Nettoskuld 36 -9 24 -5 -19 -37
Soliditet 49% 59% 52% 48% 45% 43%
Nettoskuldsattningsgrad 33% -6% 15% -4% -15% -31%
Nettoskuld / EBITDA 2,7X -0,5x 1,0x -0,2x -0,9x -1,7x

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
EPS, rapporterad -0,10 0,30 0,04 -0,65 -0,26 -0,27
EPS, justerad -0,10 0,30 0,04 -0,65 -0,26 -0,27
FCF per aktie 0,39 0,41 2,09 0,39 0,42 0,52
Utdelning per aktie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Eget kapital per aktie 59 4,6 4,7 4,0 3,8 3,5
Antal aktier efter utspéadning vid arets slut (miljoner) 18,5 33,7 33,7 33,7 33,7 33,7

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E
P/E, justerat neg 15,4x 129,1x neg neg neg
P/EK 1,0x 1,0x 1,0x 0,7x 0,7x 0,8x
P/FCF 15,2x 11,1x 2,3x 7,3x 6,7x 5,4x
Direktavkastning 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Utdelningsandel, justerad 0% 0% 0% 0% 0% 0%
EV/Sales 0,7x 0,7x 0,7x 0,3x 0,3x 0,2x
EV/EBITDA 11,0x 8,3x 7,8x 3,8x 3,6x 2,7x
EV/EBIT, justerat neg 12,7x 51,6x neg neg neg
Aktiekurs, arets slut 6,0 4,6 4,8 2,8 2,8 2,8
EV, arets slut 147 145 184 90 76 58

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 beddmts som tillforlitliga. 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”) lisa fakta eller serier av fakta for att fa dessa verifierade. Banken lamnar inte i forvag ut slutsatser eller omdomen i
Publikationen. Asikter som limnats i Publikationen ir analytikerns asikter vid tillfillet for upprittandet av Publikationen och dessa kan #ndras.
Det ldmnas ingen forsikran om att framtida hindelser kommer att vara i enlighet med &sikter framférda i Publikationen.

Informationen i Publikationen ska inte uppfattas som en uppmaning eller rad att inga 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 6ka eller minska i virde eller bli helt virdelds. Att en placering historiskt haft en god
virdeutveckling dr ingen garanti for framtiden

Motiverat virde och risk

Det motiverade virdet speglar ett varde 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 kassaflédesmodeller, multipelvirdering samt
styckningskalkyler.

Virderingsmetod och ansats for att bestimma motiverat virde skall framga av analysen och kan variera fran bolag till bolag. Vésentliga antaganden
for viarderingen baseras pa vid var tid tillginglig marknadsdata och ett enligt oss rimligt scenario for bolagets framtida utveckling. Vad géller
risk klassificeras aktien enligt skalan Hog, Medel, Lag utifran ett antal kinda parametrar som ar relevanta for bolaget. En generell riktlinje for
att klassificeras som 1ag risk dr att bolaget har positivt kassaflode och att ingen enskild faktor paverkar omsdttningen mer 4n 20%. Motsvarande
generella beskrivning av hog risk dr att bolaget inte natt positivt kassaflode alternativt att en enskild faktor paverkar omséttningen mer dn 50%.

Den i Publikationen ldmnade analysen har utférts i enlighet med villkoren for tjinsten “Penser Access” som Banken utfor at analyserat bolag.
Banken erhéaller ersittning féor ndimnda tjénst fran det analyserade bolaget. Potential- och riskklassificeringen uppdateras kontinuerligt. Klicka
https://www.penser.se/historiska-analysrekommendationer/ for att se historik dver investeringsrekommendationer fran Banken

Allmént

Bankens medgivande kriavs 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 faststllt 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 anvinder for att forebygga intressekonflikter adr bl. a. restriktiva
kommunikationer (Chinese Walls). Analysavdelningen &r fysiskt beldgen avskild fran Corporate Finance-avdelningen, som sitter i egen lokal.
Corporate Finance-avdelningen far inte delta i framtagandet eller ldimna synpunkter pa en publikation. Det kan dock, fran tid till annan, foreligga
ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan ett bolag som forekommer i en Publikation och nigon 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 utfor Banken uppdrag for ett bolag som dr omnamnt i en publikation. Banken kan bl. a. vara radgivare eller emissionsinstitut, till
bolaget eller likviditetsgarant i ett av bolagets virdepapper. Om sa dr fallet har det angivits i Publikationen. Banken, dess dgare, styrelseledamoter
eller anstdllda kan dga aktier i omndmnt bolag. Alla anstdllda i Banken ska redovisa sina innehav i virdepapper samt alla transaktioner. Banken
och dess anstillda foljer svenska fondhandlarféreningens riktlinjer for anstilldas 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 dirtill relaterade Finansiella Instru~ment i strid med gillande 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 sammanstéllt 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 utfor Banken &ven analys i enlighet med villkoren for den kostnadsbelagda tjansten “Penser Access”. Klicka har https://
epaccess.penser.se/ for mer information om tjinsten.

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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