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Hog tillvaxt praglade kvartalet

Addvise Group som véxer genom forvarv inom halso- och sjukvard,
framst i Nordamerika, visade upp en hog tillvaxttakt och en forbat-
trad bruttomarginal under det tredje kvartalet. Kvartalet har paverkats
av genomforda forvarv under aret som konsoliderats under perioden.
Omsattningen 6kade med 38,6 procent total och organiskt med 12,1
procent till 105,6 miljoner kronor. Utsikterna i Nordamerika har forbat-
trats samtidigt som kunder inom affarsomradet Lab riktar in sig pa inves-
teringar med hogre marginaler. Bolagets orderingang visar ocksé pa ett
positivt affarsklimat.

Information

Riktkurs (kr) 12,00
Risk Medel
Kurs (kr) 8,52
Borsvarde totalt (Mkr) 1432
Antal aktier (Miljoner) 165,1
Free float 64%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2022-02-24

Omvirldsfaktorer bidrar Hemsida addvisegroup.se
. R . . . . Analytiker Jan Glevén
Bolaget marscherar snabbt framat genom forvarv vilket bidrar till hog
tillvaxt (se tidigare update). En aldre befolkning och hogre krav pa sjukvard Agarstruktur Aktier Totalt Kapital
vantas spela bolaget i handerna. Under de tva kommande kvartalen van- Per-Arne Ahlgren 33399953  20.2%
tas tva nya f?rv?rv konsolideras |“ral<ensl<apema vo||ket bidragit till ijJda Rikard Akhtarzand 13 374 885 81%
prognoser. Férvarv kommer att pragla kommande &r och Mangold raknar ,
o . . . . . . Magnus Vahlquist 13285534 8,0%
med tillvaxttakt i snitt pd 26 procent per ar under en femarsperiod. Lon-
(o)
samheten vintas bli god och Mangold bedémer att bolagets mal om att Berenberg 11015322 67%
uppna 20 procents EBITDA-marginal kan dvertraffas. Caracal 6446696 3,9%
H&jd riktkurs - ny CFO Fondita 6274210 3,8%
Lupus Alpha 6 000 000 3,6%
M?ngold har hojt r.|l<tl<ursen till 12,00 kronor fran.hdlgare 10,?0 .|.<ronor. Aleur 4370 734 2.6%
Hogre bruttomarginal och kommande konsolidering av nya forvarv har Sattan Toret 3814 640 5 3
. Lo L . . affan Torstensson 3%
bidragit till detta. | 6vrigt kommer Addvise att f& en ny finanschef (CFO)
Qo 0
under februari nasta ar. Sebastian Robson kommer att eftertrada Aaron Erik Mitteregger 5500000 21%
Wong. Sebastian kommer narmast som CFO pa Hexicon. Totalt 165107 273 100%
Nyckeltal 2019 2020 2021P 2022P 2023P
ij . Intakter (Mkr) 350 358 444 926 1018
a0 EBIT (Mkr) 19 34 61 175 232
Vinst fore skatt (Mkr) 2 18 31 135 192
EPS, justerad (kr) 0,02 0,09 0,15 0,64 0,90
_ . EV/Forsalining 0,7 0,8 3,7 1,8 1,6
EV/EBITDA 8,3 5,8 22,4 8,7 6,6
Kursutveckling % m 3m 12m
ADDV B 233 1663 6926 P/E 30,6 13,5 57,3 13,4 9.4
OMXSPI 3.0 0.6 393 Utdelning 0,00 0,02 0,04 0,16 0,23



Addvise Group - Investment Case

Lovande serieforvarvare tar form

Mangold upprepar kép i Addvise Group (Addvise) med riktkurs 12,00 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 varde

Addvise strategi ar att vaxa genom forvary. Genom ett decentraliserat dgande
ska bolaget utveckla och forbattra de forvarvade bolagen. Képta bolag blir
dotterbolag som styr sin egen verksamhet med lokal férankring. 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
aktiedgarevarde 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 pad den
nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och natverken fran dessa forvarv
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
nad en omsattningsdkning om 25 procent per ar. Addvise har under de sen-
aste fem aren vaxt med 20 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Detta ar
fullt mojligt daven framgent. Mangold raknar med organisk tillvaxt pa 7 till
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 23 till 24 procent i EBITDA-mar-
ginal.

Kép aktien med riktkurs 12
kronor, uppsida pad éver 40
procent

Entreprendrsanda behdlls i fér-
vdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd att vixa inom

EBITDA-marginalmdl pd dver
20 procent
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Addvise Group - Update

Utveckling i det tredje kvartalet

Serieforvarvaren Addvise tredje kvartal visade hog tillvaxt och en forbattrad
bruttomarginal. Bolagets omsattning dkade med 39 procent till 105,6 mil-
joner kronor. Den organiska tillvaxten uppgick under denna period till 12
procent. Forbattrad bruttomarginal forklaras av att bolaget av en atergéng till
egenutvecklade produkter samt hdga marginaler i forvarvade bolag.

Bolaget har genomfort en rad forvarv vilket bidragit till dkade intakter.
Medisuit och Graham Medical &r forvarvade bolag som konsoliderats och
ingatt i rakenskaperna under perioden. Southern Life Systems (SLS) kommer
att konsolideras under det fiarde kvartalet.

Bolaget redovisade dven ett forbattrat EBITDA (justerat) pa 14,5 miljoner
kronor. Orderingangen dkade till 93,7 en 6kning med 38 procent.

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

Tillvaxt pd 39 procent i kv3

Forvdrv bidrog till 6kade

2021
(Mkr) Kv1i Kv2 Kv3 Kv4p 2020 2021P
Omsattning 87,7 117,6 105,6 133,2 358,5 4441
Tillvaxt 4,8% 15,5% 38,5% 37,6% 2,5% 24%
EBITDA 8,9 15,8 14,5 20,0 46,2 52,1
EBITDA-marginal % 10,1% 13,4% 13,7% 15,0% 12,9% 11,7%

Kélla: Mangold Insight
Handelser i affirsomradena

Bolagets affarsomrade Lab 6kade sin omsattning med 52,8 procent till 49,9
miljoner kronor. Storre intresse for projekt inom renrum och lab-indredning

intdikter
Kv3p Diff %
116,5 -9%
10.4%
24.8 -42%
21.3%

Forbdttrade utsikter i

har noterats liksom minskat forséljning av forbrukningsvaror med ladga mar- Nordamerika
ginaler. EBITDA har okat till 6,5 miljoner kronor under tredje kvartalet (3,4
Mkr). Inom affdrsomradet Sjukvard dkade omsattningen till 55,6 miljoner kro-
nor, en 6kning med 27,9 procent. EBIDA 6kade till 5,1 miljoner kronor (4,8
Mkr). Bolaget uppger att forutsattningarna forbattrats pa den nordamerikan-
ska marknaden.
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Kélla: Addvise Group
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Addvise Group - Update

Fler forvarv i USA

Addvise avser att foérvarva det amerikanska lakemedelsbolaget Poly
Pharmaceuticals. Bolaget utvecklar, tillverkar och marknadsfér receptfria
generiskalakemedel. Omkring 20 olika lakemedel sdljs pad den Nordamerikanska
marknaden framst for behandling av olika forkylningssymptom, allergi,
urologisk halsa och smartlindring. Forséljning sker till apotek och allmanlakare.
Detta bolag forvantas konsolideras under forsta kvartalet 2022. Bolaget
omsatter cirka 83 miljoner kronor och har ett EBITDA pa 20 miljoner kronor,
vilket motsvarar en marginal pa 24 procent.

ADDVISE GROUP - SENASTE FORVARV

(MSEK) Intdkter R12M EBITDA EBITDA %
MRC Systems 84,7 9.5 11,2%
Gramedica 29,0 7.4 25,4%
Medisuite 26,3 12,5 47,7%
SLS 116,0 17,0 14,7%
Poly Pharma 83,0 20,0 24.2%

Kalla: Addvise Group

Addvise betalar 13 miljoner dollar for Poly Pharma. Initialt 8 miljoner dollar
med tva tillaggskopeskillingar och en séljarrevers. Forvarvet sker genom egna
medel.

ADDVISE - FORVARVSMULTIPLAR

Poly Pharma konsolideras i
kvartal fyra

BOLAG EV/EBITDA EV/SALES KOPESKILLING
Poly Pharma 6,5 1,6 112,0
SLS 6,5 0,9 100,0
GraMedica 6,8 1,7 50,0
Medisuite 7.1 3,4 88,8
MRC Systems 7.3 0,8 69,0
Snitt 6,8 1,7

Kalla: Addvise Group

FORVARV AR
2021
2021
2021
2021
2021
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Addvise Group - Prognoser

Hog forvarvstakt

Da forvarv konsoliderats kan kvartalsprognoser bli svara att prognostisera.
Battre ar att se utvecklingen dver en langre period. For 2021 har vi finjuster-
at vara prognoser. For 2022 har vi valt att ta hansyn till kommande férvarv.
Mangold har dven valt att ta hansyn till en forbattrad bruttomarginal och att
den organiska tillvaxten etablerat sig pd en hogre niva dn vad som tidigare
ingatt i vara prognoser.

Proforma 12 manader (om alla forvarvade bolag raknats fran borjan av aret)
och tecknade avsiktsforklaringar uppgar bolagets omsattning till 664 miljoner
kronor och ett EBITDA p& 111 miljoner kronor.

Bolaget har om malsattning att nd 1 miljard i intakter proforma 2022 och ett
EBITDA pa 150 miljoner kronor.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

Konsoliderade férvdrv paverkar
i hog grad utvecklingen

2020 2021P 2022P 2023P 2024P

Omsattning 359 444 926 1018 1110
Tillvaxt 2,5% 24% 109% 10% 9%
EBITDA 46 73 187 247 267
EBITDA-marginal 12,9% 16,5% 20,2% 24.2% 24,0%

Kélla: Mangold Insight

ADDVISE GROUP INTAKTER 2021 (MSEK)

Addvise Group delarsrapport 9m 311
Forvarv som konsolideras i kv 4 25
Tillvaxt fran kv 3 108
Totala intakter 2021 444

Kélla: Mangold Insight

Nettoskulden

En malsattning ar att den rantebarande nettoskulden inte ska 6verstiga 3,0
génger i forhdllande till EBITDA. Under det tredje kvartalet uppgick den ftill
3,4 (se diagram sid 8)

2025P
1199
8%
304
25.3%

Nettoskulden ndgot hégre -
men har kommit ned historiskt
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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 12 kronor - uppsida pd

motiverat varde p& bolaget som uppgar till 12 kronor som ocksa blir var rikt- drygt 40 procent
kurs. Det ar en hojning fran tidigare riktkurs d& den uppgick till 10 kronor.

Bakom hojning ligger hogre bruttomarginal och att nya forvarv konsolideras
i borjan av 2022.

ADDVISE - DCF

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

EBIT 60793 174781 231533 253152 288635 306910

Fritt kassaflode -5 370 44 451 142988 158363 187854 232638

Terminalvarde 2 584 864

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Motiverat virde

Enterprise value 1982 597
Equity value 1982471
Motiverat varde (kr) 12,01

Kalla: Mangold Insight

Kéanslighetsanalys

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 utifrdn olika avkastningskrav. Hur det motiverade var-
det forandras framgar av nedanstdende tabeller.

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS

Bear Base Bull
Avk krav 14% 12% 10%
DCF-varde per aktie 9,60 12,00 15,82

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 och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2018 2019 2020 2021P 2022P 2023P 2024P
Intakter 268 219 349 877 358 487 444 053 925 850 1018435 1110095
Ovriga intékter 4 349 7 428 8481 3 600 3 600 3 600 3 600
Kostnad salda varor -158 434 -216 917 -221 154 -257 551 -574 027 -590 693 -643 855
Bruttovinst 114 134 140 388 145 814 190 102 355423 431 343 469 840
43% 40% 41% 43% 38% 42% 42%

Bruttomarginal -68 184 -77 060 -70 929 -90 000 -120 000 -132 000 -145 200
Personal kostnader -29 463 -32 658 -28 661 -27 000 -48 000 -52 800 -58 080
Ovriga kostnader -5719 -12 042 -11 967 -12 309 -12 642 -15 010 -13 408
Avskrivningar 10 768 18 628 34 257 60793 174 781 231533 253 152
Rorelseresultat 4% 5% 10% 14% 19% 23% 23%
Rorelsemarginal -13 380 -16 957 -16 400 -29 331 -39 985 -39 985 -39 985
-2 612 1671 17 857 31 462 134 796 191 548 213 167

Rantenetto 1539 2 373 -3219 -6 922 -29 655 -42 140 -46 897
Resultat efter finansnetto -1074 4045 14 639 24 541 105 141 149 407 166 270
Skatter 1539 2373 -3219 -6 922 -26 500 -38 304 -42 715
Nettovinst -1074 4045 14 639 24 541 93 953 135 806 151 444

Kélla: Mangold Insight

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

Kassa o bank 12 877 13 259 39 606 475 502 479 968 582 970 701 348
Kundfordringar 45213 63 454 44 930 60 829 114 146 125561 136 861
Ovriga omséttningstillg 17 858 11298 6181 6181 6181 6181 6181
Lager 35771 37 251 33422 42 337 94 361 97 100 105 839
Anléggningstillgangar 179 502 235 105 221 604 252 841 300 199 335 189 371781
Totala tillgangar 291 221 360 367 345743 837 690 994854 1147001 1322010
Skulder

Skulder 213 664 243 334 225 621 571217 571217 571217 571217
Leverantdrsskulder 26148 32890 29 073 42 337 94 361 97 100 105 839
Totala skulder 239 812 276 224 254 694 613 554 665 578 668 317 677 056
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 83199 188 340 337 747 504 017
Totalt eget kapital 51 409 84 143 91 049 224 136 329 277 478 684 644 954
Skulder och eget kapital 291 221 360 367 345 743 837 690 994854 1147001 1322010

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 18 oktober 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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