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Serieférvarvare vaxlar upp

Mangold Insight uppdaterar Addvise med upprepad rekommendation
Kép och hojd riktkurs till 10,00 kronor. Bolaget har hojt sina langsiktiga
finansiella méal. Malsattningen ar att omsattningen ska uppgé till 1 miljard
kronor och att EBITDA-resultatet ska overstiga 150 miljoner kronor
pd proforma basis innan utgdngen av 2022. Detta ska uppnds genom
forvarv och organisk tillvaxt. Efter en riktad emission och ett upptaget
storre obligationslan har bolaget utrymme for fler férvarv. Mangold ser
utifran dessa forutsattningar potential i att bolaget kan fortsatta vaxa
med forvarv ndgot som bolaget tidigare ocksé visat prov pé.

Information

Riktkurs (kr) 10,00
Risk Medel
Kurs (kr) 7,05
Borsvarde totalt (Mkr) 1210
Antal aktier (Miljoner) 165,1
Free float 64%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2021-10-28

Bygger historik Hemsida addvisegroup.se
N . .. e Analytiker Jan Glevén
Addvise ingér i en kategori bolag som kallas for serieforvarvare. Dessa
har visat hog tillvaxt dver tid via forvary. De kdpta bolagens verksamhet Agarstruktur Aktier Totalt Kapital
effektiveras med forbattrad Ionsamhet till foljd. | denna uppdatering har Per-Arne Ahlgren 33399953  20.2%
vi valt atF askadliggora b|stor|skt genomforda forvarv och ‘uﬂll vilket pr.|s Rikard Akhtarzand 13 374 885 81%
och multipel de genomférts. Lyckas bolaget med att genomféra strategin ,
. e e e Magnus Vahlquist 13 285 534 8,0%
i samma anda finns det goda mdjligheter att rabatten jamfért med peers
(o)
kommer att minska till Addvise férdel. Berenberg 11015322 67%
. . Caracal 6446 696 3,9%
Hogre prognos och ny riktkurs _
Fondita 6274210 3,8%
Mangold har hojt omsattning for 2022 samt sett dver kostnader. Dessa Lupus Alpha 6 000 000 3.6%
nz/a prognoser har anvants i var I;)CF—En?)deII som ger ett motiverat Yarde Aleur 4370 734 2.6%
pa drygt 10,00 kronor, en uppsida pa dver 40 procent. Det medfor en
L . e - . . . Staffan Torstensson 3816 660 2,3%
hojning av riktkursen jamfort med tidigare da den uppgick till 5,10 kronor.
Erik Mitteregger 3 500 000 2,1%
Totalt 165 107 273 100%
Nyckeltal 2019 2020 2021P 2022P 2023P
[JVM Forsalining (Mkr) 350 358 460 875 962
EBIT (Mkr) 19 34 58 155 169
Vinst fore skatt (Mkr) 2 18 29 115 129
v EPS, justerad (kr) 0,03 0,10 0,16 0,64 0,72
_ . EV/Forsalining 0,7 0,8 3,0 1,6 1,5
EV/EBITDA 8,3 5,8 19.8 8,4 7.6
Kursutveckling % m 3m 12m
ADDV B 141 1260 5473 P/E 25,9 11,5 43,4 10,9 9.8
OMXSPI 21 08 293 Utdelning 0,00 0,02 0,04 0,16 0,18



Addvise Group - Investment Case

Lovande serieforvarvare tar form

Mangold upprepar kép i Addvise Group (Addvise) med riktkurs 10,00 kronor
pad 12 manaders sikt. Mangold anser att Addvise kommer att kunna rida pd
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 virde

Addvise strategi ar att vaxa genom 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. De 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 forvarvsstrategin skapa ak-
tiedgarevarde i Addvise.

Vill vdxa 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 forvary
talar for att Addvise har goda méjligheter att fortsatta vaxa.

Hog historisk forvarvsdriven tillvaxt

Bolaget har som malsattning att nd en EBITDA-marginal pa 20 procent samt
na en omsattningsokning om 25 procent per ar. Addvise har under de senaste
fem &ren vaxt med 20 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Detta ar fullt
mojligt dven framgent. Mangold har valt att rékna med en organisk tillvéaxt pa
7-10 procent under prognosperioden fran 2023 for de kommande fem aren.
Vi tar séledes inte hansyn till kommande forvarv i véra prognoser forran de
uppkommer eller ar nara forestaende. Mangold har valt en langsiktig I6nsam-
hetsniva i slutet av prognosperioden om cirka 20 procent i EBITDA-marginal.

Kép aktien med riktkurs 10
kronor, uppsida pad éver 40
procent

Entreprendrsanda behdlls i fér-
vdrvade bolag.

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd att vixa inom

Héjt finansiellt EBITDA-mdl
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Addvise Group - Update

Nya langsiktiga mal

Serieforvarvaren Addvise har satt upp nya langsiktiga finansiella mal. En

EBITDA-marginal pa 20 procent ska pa sikt kunna uppnas. Tidigare uppgick Nya finansiella mdl
den till 15 procent. Mangold beddmer att Addvise har goda forutsattningar

att lyckas na detta mal. Den stora skillnaden mot vara tidigare prognoser

blir framst den stora 6kningen av intdkter som vantas inkomma via forvarv

de kommande tva aren. Malet ar att nd 1 miljard kronor pa proforma basis

vid utgangen av 2022 och ett EBITDA pa 6ver 150 miljoner kronor fore

forvarvskostnader.

Finansiering

Addvise har genomfort en riktad nyemission och tagit upp ett obligationslan.

Detta ger bolaget ett storre forvarvsutrymme. Emissionen uppgick till 125 Utokat forvdrvsutrymme
miljoner kronor och medférde en utspadning av aktier pd 15 procent. Ett

antal internationella institutionella investerare deltog i emissionen (Beren-

berg, Fondita och Lupus Alpha). Bolaget har dven tagit upp ett obligationslan

pa 250 miljoner kronor som innefattas av ett rambelopp om 500 miljoner

kronor.

Okad forvarvstakt

Addvise avser genomfora ett forvary i USA av Medtech-bolaget Southern Life
Systems (SLS). Bolaget séljer utrustning och programvara for monitorering av
patienter inom langtidsvard. Tilltréde vantas kunna ske under det fiarde kvar-
talet. Addvise vantas kdpa bolaget for 11 miljoner dollar. Képet ar uppdelat i
en initial kopeskilling om 7,6 miljoner dollar samt en tillaggskopeskilling (1,17
och 1,56 MUSD) givet att séljarna uppnar vissa mal. SLS omsatte 11,6 mil-
joner dollar (100 miljoner kronor) under 2020 och uppvisade ett justerat
resultat pa 1,7 miljoner dollar (ca 15 mkr). Mangold valjer att rdkna med SLS
fran 2022 och framat.

Ska genomféra USA-férvdry

ADDVISE - FORVARVSMULTIPLAR

BOLAG AR EV/EBITDA KOPESKILLING (Mkr)
Southern Life Systems 2021 6,5 100,1
Graham Medical Technologies 2021 6,8 50,0
Medisuite 2021 7,1 88,8
MRC Systems 2021 7.3 69,0
Sonar 2019 7.4 51,1
Merit Cables 2018 3,8 11,9
Germa 2017 7,3 17,0
Hettich Labinstrument 2017 4,0 37,1
Labrum 2016 3,8 20,8
Surgical Tables 2014 6,4 12,5
Sonesta 2013 2,7 18,4
Sunnex Tillquist 2012 1,3 8,3
IM-Medico 2012 3,4 10,3
Snitt 52

Kélla: Addvise, Mangold Insight
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Addvise Group - Prognoser

Nya hoéjda prognoser

Mangold har hojt prognosen fér Addvise. Detta for att det battre ska ater-
spegla bolagets goda mojligheter att genomfora forvarv. D& bolaget har ett
stort forvarvsutrymme ar det rimligt att anta att bolaget kommer att genom-
fora mellan tre och fyra forvarv fram till och med 2022. Prognoserna ater-
speglar Addvise ambition om att vdxa med férvarv och nd en omsattning pa 1
miljard kronor vid utgdngen av 2022. For period 2023 och framat har vi valt
att anta organisk tillvaxt och saledes ej tagit hansyn till forvarv.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

Hojd prognos fér Addvise

Omsattning
Tillvaxt
EBITDA-marginal
Tidigare prognos

Kalla: Mangold Insight

Kvartalssiffror

2020

359

2,5%
12,9%

2021P
460
28%
15,4%
12,9%

2022pP
875
920%
19.2%
15,9%

2023P 2024pP
962 1030
10% 7%
19,2% 19,6%
16,5% 17,1%

Forvarv som tillkommit under 2021 ar MRC Systems, Medisuit och Graham
Medical Technologies vilka vi inforlivat i 2021 ars prognos (se dven tidigare

2025P
1102
7%
20,0%
17,7%

Férvdrv har tillkommit som
pdverkar Kv3 och Kv4

update).
ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA
2020 2021

Kv1i Kv2 Kv3 Kv4 Kv1i Kv2 Kv3p Kv4p 2020 2021P
Omsattning 83,7 101,8 76,2 96,8 87,7 117,6 116,5 138.,6 358,5 460,4
Tillvaxt 9,3% 10,1% -3,7% -4.9% 4.8% 15,5% 52,9% 43,2% 2,5% 28%
EBITDA 5,4 15,1 9,4 16,3 8,9 15,8 24,8 28,3 46,2 70,8
EBITDA-marginal % 6,5% 14,8% 12,3% 16,8% 10,1% 13,4% 21,3% 20,4% 12,9% 15,4%
Kalla: Mangold Insight
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Addvise Group - Vardering Peers

Jamforelse med andra serieférvarvare

Mangold har valt att kategorisera Addvise som en serieférvarvare som kan-

netecknas av att de vaxer via forvarv. De forvarvade bolagen ingar som dot- Jdmforelsevdrdering visar att
terbolag. | tabellen framgar hur dessa bolag vérderas i Sverige och interna- Addvise handlas med rabatt
tionellt. Skillnaden mot Addvise ar framfor allt historik och storlek. Tabellen

utgdr inget underlag for hur vi varderar Addvise men visar p& att bolaget

handlas med rabatt gentemot sina peers.

MANGOLD - PEERTABELL SVENSKA BOLAG

Borsvarde P/E EV/Sales EV/EBITDA
Bolag (Mkr)  2022P 2021P 2022P 2021P 2022P
Lifco 103 713 33,8 42 40 214 22,6
Indutrade 88 841 34,3 41 40 23,7 22,5
Addtech 43 405 36,0 3,5 3.3 24,6 24.5
Lagercrantz 21467 33,3 2.4 2,2 23,3 22,8
SdipTech 15875 36,9 6,1 54 378 29,3
Addnode 11 622 39,2 2,7 2,6 20,9 19,5
Volati 11720 26,3 3.1 2,9 13,1 11,6
MedCap 2 849 20,9 58 55 24,0 22,9
Peer medelvéirde 32,6 4,0 3,7 23,6 22,0
Addvise 1241 11,7 31 1,6 25,2 8,6
Rabatt -64% -22% -56% 7% -61%

Kélla: Infront, Mangold Insight

MANGOLD - PEERTABELL UTLANDSKA

Borsvarde P/E EV/Sales EV/EBITDA
Bolag (MUSD) 2022P 2021P 2022P 2021P 2022P
Danaher 213,270 304 8.1 7.7 23.6 234
Roper Technologies 47,677 27.9 8.9 8.4 24.2 23.0
Amphenol Corporation 44906 28.2 4.5 4.3 19.2 17.6
Constellation Software 35,405 32.1 6.9 6.0 23.2 20.6
TransDigm Group 35,114 37.0 10.5 9.2 23.6 19.6
Waste Connections 33,424 36.2 6.3 5.8 19.9 18.2
AMETEK 28,776 23.9 5.5 5.1 19.1 17.3
Rollins 17,769 48.5 74 7.0 325 30.1
HEICO 16,992 50.2 9.4 8.1 34.9 28.8
Rentokil Initial plc 14,765 31.1 4.0 3.8 17.7 164
Halma p.l.c. 14,284 40.6 7.3 6.9 30.3 27.7
Berry Global Group 8,123 9.4 1.3 1.3 7.8 7.6
Diploma PLC 4716 31.0 4.3 4.0 20.0 19.0
Peer medelvérde 32.8 6.5 59 22.8 20.7
Addvise Rabatt -64% -52% -72% 11% -59%

Kalla: Infront, Mangold Insight
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Addvise Group - Vardering DCF

Varderingansats

Mangold har valt att vardera Addvise i en kassaflodesmodell. Diskonterings-
rantan har satts till 12 procent och skatten till 21,6 procent. Detta ger ett

Riktkurs 10 kronor - uppsida pd

motiverat varde pa bolaget som uppgér till 10,29 kronor. Vi satter riktkurs till drygt 40 procent
10,00 kronor.

ADDVISE - DCF

(Tkr) 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P

EBIT 70764 168016 184457 201869 220667 249726

Fritt kassaflode 2875 50493 110201 124308 140174 163932

Terminalvarde 1821471
Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%

Motiverat varde

Enterprise value 1438 100

Equity value 1437 974

Motiverat varde (kr) 10,29

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold utgar fran ett base case dar férsaljning och marginaler vantas ut-
vecklas positivt 6ver en femérsperiod. Utifrdn dessa har vi valt att genomfoéra
en kanslighetsanalys utifran olika avkastningskrav. Hur det motiverade var-

det férandras framgér av nedanstdende tabeller.

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS - AVK KRAV

Avk krav
DCF-vérde per aktie

Bear
14%
8,24

Base
12%
10,29

Bull
10%
13,48

Kélla: Mangold Insight

Avk krav 12 procent i base case

Addvise Group
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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 och balansrakning

Resultatrakning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 268 219 349 877 358 487 460 410 874778 962256 1029 614
Ovriga intakter 4 349 7428 8481 3 600 3 600 3 600 3 600
Kostnad salda varor -158 434 -216 917 -221 154 -276 246 -542 362 -596 599 -628 064
Bruttovinst 114 134 140 388 145 814 187 764 336 016 369 257 405 149
Bruttomarginal 43% 40% 41% 41% 38% 38% 39%
Personal kostnader -68 184 -77 060 -70 929 -90 000 -120 000 -132 000 -145 200
Ovriga kostnader -29 463 -32 658 -28 661 -27 000 -48 000 -52 800 -58 080
Avskrivningar -5719 -12 042 -11 967 -12 309 -12 642 -15010 -13 408
Rorelseresultat 10768 18 628 34 257 58 455 155 374 169 447 188 462
Rorelsemarginal 4% 5% 10% 13% 18% 18% 18%
Rantenetto -13 380 -16 957 -16 400 -29 331 -39 985 -39 985 -39 985
Resultat efter finansnetto -2 612 1671 17 857 29 124 115 388 129 462 148 477
Skatter 1539 2373 -3219 -6 407 -25 385 -28 482 -32 665
Nettovinst -1074 4045 14 639 22717 90 003 100 980 115812

Kalla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 12877 13 259 39 606 471 437 469 302 524 508 595423
Kundfordringar 45213 63 454 44930 63 070 107 849 118 634 126 939
Ovriga omséattningstillg 17 858 11298 6181 6181 6181 6181 6181
Lager 35771 37 251 33422 45410 89 155 98 071 103 243
Anlaggningstillgdngar 179 502 235 105 221 604 252 841 300 199 335189 371781
Totala tillgangar 291221 360 367 345743 838939 972687 1082583 1203567
Skulder

Skulder 213 664 243 334 225 621 571217 571217 571217 571217
Leverant&rsskulder 26 148 32 890 29 073 45 410 89 155 98 071 103 243
Totala skulder 239 812 276 224 254 694 616 627 660 372 669 288 674 460
Eget kapital

Bundet eget kapital 8 661 15937 15937 140 937 140 937 140 937 140 937
Fritt eget kapital 42 748 68 206 75112 81 375 171 378 272 358 388 170
Totalt eget kapital 51 409 84 143 91049 222 312 312 315 413 295 529 107
Skulder och eget kapital 291221 360 367 345743 838 939 972687 1082583 1203567

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 Addvise Group senast 10 augusti 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

Addvise Group INSIGHT




