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Nya forvarv ger lyft

Addvise har varit aktiva med forvarv under 2021 som vantas f& stor
paverkan pa framtida resultatutveckling. Under juli slutfordes forvarvet
av det amerikanska bolaget Medisuite som kommer att konsolideras fran
augusti. Detta vantas bidra till hogre omsattning och forbattrad l6nsam-
het vilket Mangold behandlat i tidigare uppdatering.

EO-poster sankte vinst

Under andra kvartalet p&verkade EO-poster resultatet vilket bidrog till
lagre vinst an vantat. Omsattning och EBITDA var hogre an var prognos.
Bolagets intdkter okade till 118 miljoner kronor, en dkning med 15,6
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procent. Den organiska omsattningen minskade vilket berodde av extra- sroup
ordinar forsaljning till félid av pandemin samma period féregdende Ar. Analytiker Jan Glevén
EBITDA okade med 5 procent jamfort med samma period ifjol.

Riktkurs visar uppsida N . .
Agarstruktur Aktier Kapital
Mangold har valt att uppdatera prognoser. Under andra halvéret vantas o A AT 4399 955 on i
o R .. .. . S s R . . er-Arne ren 6%
bade intdkter och lonsamhet 6ka kraftigt till foljd av nya forvarv vilket vi 8
har tagit hdnsyn till i vara prognoser. Mangold satter riktkurs i aktien till Magnus Vahiquist 13285534 9.5%
5,10 kronor vilket motsvarar en uppsida pa 65 procent. Rikard Akhtarzand 13 100 000 9.4%
Caracal 6416 196 4,6%
Theodor Jeansson 6 200 000 4,4%
Ingvar Jensen 4 407 064 3,2%
Erik Mitteregger 3200 000 2,3%
Staffan Torstenssson 2 816 660 2,0%
Totalt 139 700 768 100%
Nyckeltal 2019 2020 2021P 2022P 2023P
/l/‘
A Forsaljning (Mkr) 350 358 460 493 527
EBIT (Mkr) 19 34 61 69 77
e , Vinst fore skatt (Mkr) 2 18 32 46 54
EPS, justerad (kr) 0,03 0,10 0,18 0,26 0,30
I EV/Férsalining 0,7 08 14 1.3 1.2
EV/EBITDA 8,3 5,8 8,8 7.9 7.1
Kursutveckling % m 3m 12m
ADDV B 34 63 1594 P/E 25,9 11,5 17,5 12,0 10,2
OMXSPI 58 92 43,5 Utdelning 0,00 0,02 0,04 0,06 0,08



Addvise Group - Investment Case

Lovande serieforvarvare tar form

Mangold upprepar kop i Addvise Group (Addvise) med riktkurs 5,10 kronor Kop aktien med riktkurs 5,10
pa 12 manaders sikt. Mangold anser att Addvise kommer att kunna rida pa kronor, uppsida pd 65 procent
trenden om ett 6kat behov av halso- och sjukvard da befolkningen blir allt

aldre. Bolaget avser att vaxa genom forvarv inom tvé olika affarsomraden,

Lab och Sjukvérd.

Entreprendrsanda skapar varde

Addvise strategi ar att vaxa med forvarv. Genom ett decentraliserat dgan-
de ska bolaget utveckla och forbattra de forvarvade bolagen. Kopta bolag
blir dotterbolag som styr sin egen verksamhet med lokal forankring. Det far
behélla sin identitet med eget ansvar vilket bidrar till att entreprendrsandan
stannar kvar i bolaget. Denna forvarvsmetod ar véletablerad och har visat sig
framgangsrik med andra bolag. Pa sikt vantas denna forvarvsstrategi skapa
aktiedgarevarde i Addvise.

Entreprendrsanda behdlls i fér-
vdrvade bolag.

Starka i Norden - vill vidxa internationellt

Addvise inledde sin forvarvsresa med kdp av svenska bolag pd marknaden for
laboratorier. Detta gav bolaget en bra grund vilket s& smaningom ledde till att
bolaget breddade sin verksamhet till ytterligare ett affarsomrade; Sjukvard.
Aven inom Sjukvard har nu en rad forvarv genomforts varav nagra pd den
nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och natverken fran dessa forvarv
talar for att Addvise har goda mojligheter att fortsatta vaxa med denna affars-
modell.

Tvd affdrsomrdden: Lab och
Sjukvadrd

Hog historisk férvarvsdriven tillvaxt - organisk tillvaxt tillampas

Addvise har under de senaste fem aren vaxt med 20 procent i snitt per ar

inklusive forvarv. Detta ar fullt mojligt aven framgent. Dock har Mangold valt Avser vaxa med lonsamhet
att rékna med en organisk tillvaxt pa sju procent under prognosperioden for

de kommande fem aren. Vi tar sdledes inte hansyn till kommande forvarv i

vara prognoser forran de uppkommer eller ar nara forestidende. Bolaget har

som malsattning att nd en EBITDA-marginal pa 15 procent, vilket Mangold

beddmer kommer att 6vertraffas.
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Addvise Group - Update

Forvarv driver tillvaxt

Addvise viktigaste handelser under andra kvartalet utgjordes av forvarven
Gramedica och Medisuite. Bolagets CFO avser dven sluta men kvarstar i
bolaget fram till januari 2022. Bolaget har inlett en process for att hitta en
ersattare. Refinansiering av obligationslanet och de nya forvarven har be-
handlats i var tidigare uppdatering fran borjan av juli. Denna uppdatering tar
framst upp den finansiella utvecklingen under andra kvartalet samt innefattar
uppdaterade prognoser och ett uppdaterat varderingsavsnitt.

Tillvaxt under andra kvartalet

Under det andra kvartalet dkade bolagets intdkter med 15,6 procent till
117,6 miljoner kronor. Det var battre an var prognos (108,5 mkr). Fjolarets
Okade forsaljning av forbrukningsmaterial pa grund av pandemin bidrog till
svara jamforelsetal. Den organiska tillvaxten minskade till foljd av detta med
8,5 procent. Positivt var att bolagets orderingdng 6kade med 3,5 procent
under perioden och uppgick till 125,8 miljoner kronor.

Ebitda-resultatet uppgick till 15,8 miljoner kronor, dven nagot battre var
prognos. En mer normal produktmix bidrog till att bruttomarginalen dkade
till 44.5 procent (38,1). Vinsten eroderades av engangskostnader om 7,5 mil-
joner kronor och uppgick till ndra noll. Resultattappet berodde av kostnader
som uppkommit i samband med refinansiering av tidigare obligationslan samt
MRC Systems. Utfallet under andra kvartalet och forvantade siffror for kom-
mande kvartal framgar av nedanstaende tabell:

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

Nya férvérv pd agendan

Tidigare uppdatering behandlar
forvdrv och refinansiering

Tillvaxt pd 15,6 procent under
kv2

Overtrdffade prognoser - vinst
dock Idgre én vdntat pd grund
av EO-poster

2021
Kv1 Kv2 Kv3p Kv4p 2020 2021P
Omséttning (Mkr) 87,7 117,6 116,5 138,6 358,5 4604
Tillvaxt 4,8% 15,5% 52,9% 43,2% 2,5% 28%
EBITDA (Mkr) 8,9 15,8 254 30,2 46,2 73,3
Marginal 10,1% 13,4% 21,8% 21,8% 12,9% 15,9%

Utfall
Kv2p Diff %
108,5 8%
6,6%
152 4%
14,0%

Kalla: Mangold Insight
MRC Systems ingar i Lab

Inom affarsomrédet Lab 6kade omsattningen 32 procent till 66 miljoner kro-
nor dar dven MRC Systems nu ingdr. Trenden inom detta affdrsomréde ar
att kunder képer mindre férbrukningsvaror och ser 6ver behovet av ny ut-
rustning inom renrum och laboratorieinredning. Verksamhet som har hogre
marginaler.

Inom affarsomradet Sjukvard var omsattningen 51,6 miljoner kronor, i niva
med fjolaret. Noterbart &r en férbattrad orderingang pa den nordamerikans-
ka marknaden. Tidigare projekt som skjutits upp till féljd av pandemin vantas
aterupptas.

Verksamhet med hdégre 16nsam-
het vintas dka

Uppskjutna projekt ses éver

Addvise Group 3

INSIGHT



Addvise Group - Prognoser

Justerade prognoser

Mangold har uppdaterat prognoser for 2021 vilka visas i tabellen. D& nya
forvarv kommer att ingd i bolaget frén tredje kvartalet har vi valt att lagga in
dessa i vara prognoser. Detta da vi bedomer att de paverkar bolagets 16n-
samhetsniva vasentligt. Sdledes vantas det tredje och fijarde kvartalet bidra
med 6kad omsattning och forbattrad I6nsamhet vilket paverkar heldrsprog-
nosen positivt. For kommande ar kvarstar var tidigare prognos om en organ-
isk tillvaxttakt pad 7 procent. Prognoserna har justerats jamfort med var tidi-
gare uppdatering. Jamforelse har gjorts for EBITDA-marginal vilket framgar
av nedanstaende tabell. Mangold har valt att 6ka kostnader efter synliggjorda
halvarssiffror vilket paverkat marginalen.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Omsattning 359 460 493 527 564
Tillvaxt 2,5% 28% 7% 7% 7%
EBITDA-marginal 12,9% 15,9% 16,5% 17,1% 17.7%
Tidigare prognos 17,1% 17,3% 17,6% 18,0%

2025P
604
7%
18,3%
18,3%

Kalla: Mangold Insight

Bolaget avser att vaxa genom forvarv. Malsattningen ar att vaxa med 20 pro-
cent per ar i snitt via forvarv och organiskt. Ebitda-marginalen ska uppga till
15 procent. | tilldgg avser bolaget dela ut 25 procent av &rsvinsten. Mangold
bedmomer att Addvise har goda forutsattningar att lyckas nd dessa mal.

Addvise - Rorelseresultat och marginal
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Kalla: Mangold Insight

Foérvdntad ékad omsdttning och
[6nsamhet under andra halvdret

2021

Haég tillvaxttakt under Iénsam-

het vdntas
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Addvise Group - Vardering

Lonsamma forvarv hojer vardet

Mangold varderar bolaget med en DCF-modell. Det motiverade vardet upp-
gar till 5,10 kronor per aktie. Det ar cirka 5 procent ldgre an tidigare upp-
datering och hanforligt till férandrade marginaler for 2021-2022. Mangold
satter riktkurs till 5,10 kronor vilket motsvarar en uppsida om 65 procent.

ADDVISE - DCF-VARDERING

Riktkurs 5,10 kronor - uppsida
pd 65 procent

(Tkr)

EBIT

Fritt kassaflode
Terminalvarde

Antaganden

Motiverat varde
Enterprise value
Equity value

Motiverat varde (kr)

2021 2022 2023
73343 81464 90286
4887 56245 57600

Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 22%

712956
712830
5,10

2024

2025

2026

99865 110686 112 699

62 283

71309

76 383

848 700

Kalla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold utgér fran ett base case dar forséljning och marginaler vantas ut-
vecklas positivt dver en femarsperiod. Utifran dessa har vi valt att genomfora
en kanslighetsanalys utifrén olika avkastningskrav. Hur det motiverade var-

det forandras framgér av nedanstdende tabeller.

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS - AVK KRAV

Avk krav

DCF-vérde per aktie

Bear Base Bull
14% 12% 10%
4,15 5,10 6,59

Kélla: Mangold Insight

Avk krav 12 procent i base case
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Addvise Group - SWOT

Styrkor

- Bra track-record pé tidigare forvarv
- Beprovad affarsmodell

- Tydlig strategi

Moijligheter

- Fragmenterad marknad skapar forvarvsmojligheter
- Tidigt i bolagets livscykel

- Kan bredda verksamheten

Svagheter

- Beroende av ett fatal nyckelpersoner
- Kort historik

- Styrelse och ledning behover forstarkas

Hot

- Tillgang till kapital, forvarvskapacitet
- Teknikskiften

- Konkurrens

Addvise Group
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Addvise Group - Appendix

Addvise - Forsaljning och tillvaxt
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Addvise - Resultat & balansrakning

Resultatrikning (TKR) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 268 219 349 877 358 487 460 410 492 638 527 123 564 021
Ovriga intékter 4 349 7 428 8481 5000 5000 5 000 5000
Kostnad salda varor -158 434 -216 917 -221 154 -280 850 -300 509 -321 545 -344 053
Bruttovinst 114 134 140 388 145 814 184 560 197 129 210578 224 968
Bruttomarginal 43% 40% 41% 40% 40% 40% 40%
Personal kostnader -68 184 -77 060 -70 929 -79 440 -82 618 -85 923 -89 360
Ovriga kostnader -29 463 -32 658 -28 661 -31776 -33 047 -34 369 -35 744
Avskrivningar -5719 -12 042 -11 967 -12 309 -12 642 -13 510 -11 468
Rorelseresultat 10768 18 628 34 257 61034 68 821 76776 88 397
Rérelsemarginal 4% 5% 10% 13% 14% 15% 16%
Réntenetto -13 380 -16 957 -16 400 -29 331 -22 485 -22 485 -22 485
Resultat efter finansnetto -2 612 1671 17 857 31703 46 336 54 291 65912
Skatter 1539 2373 -3219 -6 975 -10 194 -11 944 -14 501
Nettovinst -1074 4045 14 639 24729 36 142 42 347 51411

Kalla: Mangold Insight

Balansrakning 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 12 877 13 259 39 606 98 449 119 567 141172 169 502
Kundfordringar 45213 63 454 44 930 63070 60 736 64 988 69 537
Ovriga omsattningstillgadngar 17 858 11298 6181 6181 6181 6181 6181
Lager 35771 37 251 33422 46 167 49 399 52 857 56 557
Anlaggningstillgdngar 179 502 235 105 221 604 252 841 270 199 286 689 305 221
Totalt tillgdngar 291 221 360 367 345 743 466 708 506 082 551 886 606 998
Skulder

Skulder 213 664 243 334 225 621 321217 321 217 321 217 321 217
Leverantdrsskulder 26148 32890 29 073 46 167 49 399 52857 56 557
Totala skulder 239 812 276 224 254 694 367 384 370 616 374 074 377 774
Eget kapital

Bundet eget kapital 8 661 15937 15937 15937 15937 15937 15937
Fritt eget kapital 42 748 68 206 75112 83 387 119 529 161876 213287
Totalt eget kapital 51 409 84 143 91 049 99 324 135 466 177 813 229 224
Skulder och eget kapital 291 221 360 367 345 743 466 708 506 082 551 886 606 998

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella 16sningar till féretag och per-
soner med potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i
dagslaget verksamhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold star under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold
ar medlem pd NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem péa
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstallts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. In-
nehéllet har grundats pa information fran allmant tillgangliga kallor vilka bedomts som ftillforlitliga. Sakinnehallets
riktighet och fullstandighet liksom lamnade prognoser och rekommendationen kan séledes inte garanteras. Mangold
Insight lamnar inte i forvag ut slutsatser och/eller omdomen i publikationen. Asikter som lamnats i publikationen &r
analytikerns asikter vid tillfallet for upprattandet av publikationen och dessa kan andras. Det lamnas ingen forsakran
om att framtida handelser kommer vara i enlighet med &sikter framforda i publikationen.

Mangold fransager sig allt ansvar for direkt eller indirekt skada som kan grunda sig pad denna publikation. Placeringar
i finansiella instrument ar forenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god vardeutveckling ar
ingen garanti for framtiden. Mangold fransager sig darmed allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det
ma vara som grundar sig p& anvandandet av publikationen.

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller
juridiska personer som ar medborgare eller har hemvist i ett land dar saddan spridning ar otilldten enligt tilldmplig lag
eller annan bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation kravs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomfora publikationer pa uppdrag av, och mot en ersattning fran, det bolag som belyses i analysen
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering.

For utforandet av denna publikation kan l&saren utgd fran att Mangold erhéller ersattning av bolaget. Det kan dven
foreligga ett uppdragsforhallande eller radgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold.
Mangold har riktlinjer fér hantering av intressekonflikter och restriktioner fér nar handel far ske i finansiella instru-
ment.

Mangold analyserade Addviser senast 13 juli 2021.

Mangolds analytiker dger inte aktier i Addvise Group.

Mangold dger aktier i Addvise Group.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pa detta.
Mangold star under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:

Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:
Kop - En uppsida i aktien pa minst 20 procent

Oka - En uppsida i aktien pa 10-20 procent

Neutral - En uppsida och nedsida i aktien pa O till 10 procent

Minska - En nedsida i aktien pd 10-20 procent

Salj - En nedsida i aktien pa minst 20 procent
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