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Kursutveckling % 1m 3m 12m

ADDV B 23,3 166,3 692,6

OMXSPI 3,0 -0,6 39,3

Nyckeltal 2019 2020 2021P 2022P 2023P

Intäkter (Mkr) 350 358 444 926 1 018

EBIT (Mkr) 19 34 61 175 232

Vinst före skatt (Mkr) 2 18 31 135 192

EPS, justerad (kr) 0,02 0,09 0,15 0,64 0,90

EV/Försäljning 0,7 0,8 3,7 1,8 1,6

EV/EBITDA 8,3 5,8 22,4 8,7 6,6

P/E 30,6 13,5 57,3 13,4 9,4

Utdelning 0,00 0,02 0,04 0,16 0,23

Mangold Insight – Uppdragsanalys - Update - 2021-10-28

Addvise Group

Ägarstruktur Aktier Totalt Kapital

Per-Arne Åhlgren 33 399 953 20,2%

Rikard Akhtarzand 13 374 885 8,1%

Magnus Vahlquist 13 285 534 8,0%

Berenberg 11 015 322 6,7%

Caracal 6 446 696 3,9%

Fondita 6 274 210 3,8%

Lupus Alpha 6 000 000 3,6%

Alcur 4 370 734 2,6%

Staffan Torstensson 3 816 660 2,3%

Erik Mitteregger 3 500 000 2,1%

Totalt 165 107 273 100%

Information

Riktkurs (kr) 12,00

Risk Medel

Kurs (kr) 8,52

Börsvärde totalt (Mkr) 1 432

Antal aktier (Miljoner) 165,1

Free float 64%

Ticker ADDVB

Nästa rapport 2022-02-24

Hemsida addvisegroup.se

Analytiker Jan Glevén

Hög tillväxt präglade kvartalet

Addvise Group som växer genom förvärv inom hälso- och sjukvård, 
främst i Nordamerika, visade upp en hög tillväxttakt och en förbät-
trad bruttomarginal under det tredje kvartalet. Kvartalet har påverkats 
av genomförda förvärv under året som konsoliderats under perioden. 
Omsättningen ökade med 38,6 procent total och organiskt med 12,1 
procent till 105,6 miljoner kronor. Utsikterna i Nordamerika har förbät-
trats samtidigt som kunder inom affärsområdet Lab riktar in sig på inves-
teringar med högre marginaler. Bolagets orderingång visar också på ett 
positivt affärsklimat. 

Omvärldsfaktorer bidrar  

Bolaget marscherar snabbt framåt genom förvärv vilket bidrar till hög 
tillväxt (se tidigare update). En äldre befolkning och högre krav på sjukvård 
väntas spela bolaget i händerna. Under de två kommande kvartalen vän-
tas två nya förvärv konsolideras i räkenskaperna vilket bidragit till höjda 
prognoser. Förvärv kommer att prägla kommande år och Mangold räknar 
med tillväxttakt i snitt på 26 procent per år under en femårsperiod. Lön-
samheten väntas bli god och Mangold bedömer att bolagets mål om att 
uppnå 20 procents EBITDA-marginal kan överträffas. 

Höjd riktkurs - ny CFO

Mangold har höjt riktkursen till 12,00 kronor från tidigare 10,00 kronor. 
Högre bruttomarginal och kommande konsolidering av nya förvärv har 
bidragit till detta. I övrigt kommer Addvise att få en ny finanschef (CFO) 
under februari nästa år. Sebastian Robson kommer att efterträda Aaron 
Wong. Sebastian kommer närmast som CFO på Hexicon.
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Addvise Group - Investment Case

Köp aktien med riktkurs 12 
kronor, uppsida på över 40 
procent

Entreprenörsanda behålls i för­
värvade bolag 

Två affärsområden inom 
hälso-sjukvård att växa inom

EBITDA-marginalmål på över 
20 procent

Lovande serieförvärvare tar form

Mangold upprepar köp i Addvise Group (Addvise) med riktkurs 12,00 kronor 
på 12 månaders sikt. Mangold anser att Addvise kommer att kunna rida på 
trenden om ett ökat behov av hälso- och sjukvård då befolkningen blir allt 
äldre. Bolaget avser att växa genom förvärv inom två olika affärsområden, 
Lab och Sjukvård. 

Entreprenörsanda skapar värde 

Addvise strategi är att växa genom förvärv. Genom ett decentraliserat ägande 
ska bolaget utveckla och förbättra de förvärvade bolagen. Köpta bolag blir 
dotterbolag som styr sin egen verksamhet med lokal förankring. De får 
behålla sin identitet med eget ansvar vilket bidrar till att entreprenörsandan 
stannar kvar i bolaget. Denna förvärvsmetod är väletablerad och har visat 
sig framgångsrik med andra bolag. På sikt väntas förvärvsstrategin skapa 
aktieägarevärde i Addvise. 

Vill växa internationellt

Addvise inledde sin förvärvsresa med köp av svenska bolag på marknaden för 
laboratorier. Detta gav bolaget en bra grund vilket så småningom ledde till att 
bolaget breddade sin verksamhet till ytterligare ett affärsområde; sjukvård. 
Även inom Sjukvård har nu en rad förvärv genomförts varav några på den 
nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och nätverken från dessa förvärv 
talar för att Addvise har goda möjligheter att fortsätta växa. 

Hög historisk förvärvsdriven tillväxt 

Bolaget har som målsättning att nå en EBITDA-marginal på 20 procent samt 
nå en omsättningsökning om 25 procent per år. Addvise har under de sen-
aste fem åren växt med 20 procent i snitt per år inklusive förvärv. Detta är 
fullt möjligt även framgent. Mangold räknar med organisk tillväxt på 7 till 
10 procent under prognosperioden från 2023 för de kommande fem åren. 
Vi tar således inte hänsyn till kommande förvärv i våra prognoser förrän de 
uppkommer eller är nära förestående. Mangold har valt en långsiktig lönsam-
hetsnivå i slutet av prognosperioden om 23 till 24 procent i EBITDA-mar-
ginal. 

Addvise Group
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Tillväxt på 39 procent i kv3

Förvärv bidrog till ökade 
intäkter

Förbättrade utsikter i 
Nordamerika

Addvise Group 

Addvise Group - Update  
Utveckling i det tredje kvartalet

Serieförvärvaren Addvise tredje kvartal visade hög tillväxt och en förbättrad 
bruttomarginal. Bolagets omsättning ökade med 39 procent till 105,6 mil-
joner kronor. Den organiska tillväxten uppgick under denna period till 12 
procent. Förbättrad bruttomarginal förklaras av att bolaget av en återgång till 
egenutvecklade produkter samt höga marginaler i förvärvade bolag. 

Bolaget har genomfört en rad förvärv vilket bidragit till ökade intäkter. 
Medisuit och Graham Medical är förvärvade bolag som konsoliderats och 
ingått i räkenskaperna under perioden. Southern Life Systems (SLS) kommer 
att konsolideras under det fjärde kvartalet. 

Bolaget redovisade även ett förbättrat EBITDA (justerat) på 14,5 miljoner 
kronor. Orderingången ökade till 93,7 en ökning med 38 procent. 

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

2021

(Mkr) Kv1 Kv2 Kv3 Kv4p 2020 2021P Kv3p Diff % 

Omsättning 87,7 117,6 105,6 133,2 358,5 444,1 116,5 -9%

Tillväxt 4,8% 15,5% 38,5% 37,6% 2,5% 24% 10,4%

EBITDA 8,9 15,8 14,5 20,0 46,2 52,1 24,8 -42%

EBITDA-marginal % 10,1% 13,4% 13,7% 15,0% 12,9% 11,7% 21,3%

Källa: Mangold Insight

Händelser i affärsområdena

Bolagets affärsområde Lab ökade sin omsättning med 52,8 procent till 49,9 
miljoner kronor. Större intresse för projekt inom renrum och lab-indredning 
har noterats liksom minskat försäljning av förbrukningsvaror med låga mar-
ginaler. EBITDA har ökat till 6,5 miljoner kronor under tredje kvartalet (3,4 
Mkr). Inom affärsområdet Sjukvård ökade omsättningen till 55,6 miljoner kro-
nor, en ökning med 27,9 procent. EBIDA ökade till 5,1 miljoner kronor (4,8 
Mkr). Bolaget uppger att förutsättningarna förbättrats på den nordamerikan-
ska marknaden. 

Källa: Addvise Group
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Poly Pharma konsolideras i 
kvartal fyra

Addvise Group

Addvise Group - Update 

Fler förvärv i USA

Addvise avser att förvärva det amerikanska läkemedelsbolaget Poly 
Pharmaceuticals. Bolaget utvecklar, tillverkar och marknadsför receptfria 
generiska läkemedel. Omkring 20 olika läkemedel säljs på den Nordamerikanska 
marknaden främst för behandling av olika förkylningssymptom, allergi, 
urologisk hälsa och smärtlindring. Försäljning sker till apotek och allmänläkare. 
Detta bolag förväntas konsolideras under första kvartalet 2022. Bolaget 
omsätter cirka 83 miljoner kronor och har ett EBITDA på 20 miljoner kronor, 
vilket motsvarar en marginal på 24 procent. 

ADDVISE GROUP - SENASTE FÖRVÄRV

(MSEK) Intäkter 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%

Källa: Addvise Group

Addvise betalar 13 miljoner dollar för Poly Pharma. Initialt 8 miljoner dollar 
med två tilläggsköpeskillingar och en säljarrevers. Förvärvet sker genom egna 
medel. 

ADDVISE - FÖRVÄRVSMULTIPLAR 

BOLAG EV/EBITDA EV/SALES KÖPESKILLING FÖRVÄRV ÅR

Poly Pharma 6,5 1,6 112,0 2021

SLS 6,5 0,9 100,0 2021

GraMedica 6,8 1,7 50,0 2021

Medisuite 7,1 3,4 88,8 2021

MRC Systems 7,3 0,8 69,0 2021

Snitt 6,8 1,7

Källa: Addvise Group
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Konsoliderade förvärv påverkar 
i hög grad utvecklingen

Nettoskulden något högre - 
men har kommit ned historiskt

Addvise Group

Addvise Group - Prognoser
Hög förvärvstakt 

Då förvärv konsoliderats kan kvartalsprognoser bli svåra att prognostisera. 
Bättre är att se utvecklingen över en längre period. För 2021 har vi finjuster-
at våra prognoser. För 2022 har vi valt att ta hänsyn till kommande förvärv. 
Mangold har även valt att ta hänsyn till en förbättrad bruttomarginal och att 
den organiska tillväxten etablerat sig på en högre nivå än vad som tidigare 
ingått i våra prognoser.

Proforma 12 månader (om alla förvärvade bolag räknats från början av året) 
och tecknade avsiktsförklaringar uppgår bolagets omsättning till 664 miljoner 
kronor och ett EBITDA på 111 miljoner kronor. 

Bolaget har om målsättning att nå 1 miljard i intäkter proforma 2022 och ett 
EBITDA på 150 miljoner kronor. 

Nettoskulden 

En målsättning är att den räntebärande nettoskulden inte ska överstiga 3,0 
gånger i förhållande till EBITDA. Under det tredje kvartalet uppgick den till 
3,4 (se diagram sid 8)

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

2020 2021P 2022P 2023P 2024P 2025P

Omsättning 359 444 926 1 018 1 110 1 199

Tillväxt 2,5% 24% 109% 10% 9% 8%

EBITDA 46 73 187 247 267 304

EBITDA-marginal 12,9% 16,5% 20,2% 24,2% 24,0% 25,3%

Källa: Mangold Insight

ADDVISE GROUP INTÄKTER 2021 (MSEK)

Addvise Group  delårsrapport 9m 311

Förvärv som konsolideras i kv 4 25

Tillväxt från kv 3 108

Totala intäkter 2021 444

Källa: Mangold Insight
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Riktkurs 12 kronor - uppsida på 
drygt 40 procent

Avk krav 12 procent i base case

Värderingansats
Mangold har valt att värdera Addvise i en kassaflödesmodell. Diskonterings-
räntan har satts till 12 procent och skatten till 21,6 procent. Detta ger ett 
motiverat värde på bolaget som uppgår till 12 kronor som också blir vår rikt-
kurs. Det är en höjning från tidigare riktkurs då den uppgick till 10 kronor. 
Bakom höjning ligger högre bruttomarginal och att nya förvärv konsolideras 
i början av 2022. 

ADDVISE - DCF 

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

EBIT 60 793 174 781 231 533 253 152 288 635 306 910

Fritt kassaflöde -5 370 44 451 142 988 158 363 187 854 232 638

Terminalvärde 2 584 864

Antaganden Diskränta Tillväxt Skatt 

12% 3% 21%

Motiverat värde

Enterprise value 1 982 597

Equity value 1 982 471

Motiverat värde (kr) 12,01

Källa: Mangold Insight

Känslighetsanalys 
Mangold utgår från ett base case där försäljning och marginaler väntas ut-
vecklas positivt över en femårsperiod. Utifrån dessa har vi valt att genomföra 
en känslighetsanalys utifrån olika avkastningskrav. Hur det motiverade vär-
det förändras framgår av nedanstående tabeller.  

ADDVISE - KÄNSLIGHETSANALYS 

Bear Base Bull

Avk krav 14% 12% 10%

DCF-värde per aktie  9,60  12,00  15,82 

Källa: Mangold Insight

Addvise Group

Addvise Group – Värdering DCF
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Addvise Group – SWOT

Addvise Group 

- Fragmenterad marknad skapar förvärvsmöjligheter

- Tidigt i bolagets livscykel

- Kan bredda verksamheten

- Tillgång till kapital, förvärvskapacitet

- Teknikskiften

- Konkurrens

 

- Beroende av ett fåtal nyckelpersoner

- Kort historik 

- Styrelse och ledning behöver förstärkas 

- Bra track-record på tidigare förvärv

- Beprövad affärsmodell

- Tydlig strategi  
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Addvise – Resultat och balansräkning

Addvise Group 

Resultaträkning (Tkr) 2 018 2 019 2 020 2021P 2022P 2023P 2024P

Intäkter 268 219 349 877 358 487 444 053 925 850 1 018 435 1 110 095

Övriga intäkter 4 349 7 428 8 481 3 600 3 600 3 600 3 600

Kostnad sålda varor -158 434 -216 917 -221 154 -257 551 -574 027 -590 693 -643 855

Bruttovinst 114 134 140 388 145 814 190 102 355 423 431 343 469 840

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

Övriga kostnader -5 719 -12 042 -11 967 -12 309 -12 642 -15 010 -13 408

Avskrivningar 10 768 18 628 34 257 60 793 174 781 231 533 253 152

Rörelseresultat 4% 5% 10% 14% 19% 23% 23%

Rörelsemarginal -13 380 -16 957 -16 400 -29 331 -39 985 -39 985 -39 985

-2 612 1 671 17 857 31 462 134 796 191 548 213 167

Räntenetto 1 539 2 373 -3 219 -6 922 -29 655 -42 140 -46 897

Resultat efter finansnetto -1 074 4 045 14 639 24 541 105 141 149 407 166 270

Skatter 1 539 2 373 -3 219 -6 922 -26 500 -38 304 -42 715

Nettovinst -1 074 4 045 14 639 24 541 93 953 135 806 151 444

Källa: Mangold Insight

Balansräkning 2 018 2 019 2 020 2021P 2022P 2023P 2024P

 Tillgångar  

Kassa o bank 12 877 13 259 39 606 475 502 479 968 582 970 701 348

Kundfordringar 45 213 63 454 44 930 60 829 114 146 125 561 136 861

Övriga omsättningstillg 17 858 11 298 6 181 6 181 6 181 6 181 6 181

Lager 35 771 37 251 33 422 42 337 94 361 97 100 105 839

Anläggningstillgångar 179 502 235 105 221 604 252 841 300 199 335 189 371 781

Totala tillgångar 291 221 360 367 345 743 837 690 994 854 1 147 001 1 322 010

Skulder 

Skulder 213 664 243 334 225 621 571 217 571 217 571 217 571 217

Leverantörsskulder 26 148 32 890 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 15 937 15 937 140 937 140 937 140 937 140 937

Fritt eget kapital 42 748 68 206 75 112 83 199 188 340 337 747 504 017

Totalt eget kapital 51 409 84 143 91 049 224 136 329 277 478 684 644 954

Skulder och eget kapital 291 221 360 367 345 743 837 690 994 854 1 147 001 1 322 010

Källa: Mangold Insight
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Disclaimer
Mangold Fondkommission AB (”Mangold” eller ”Mangold Insight) erbjuder finansiella lösningar till företag och per-
soner med potential, som levereras på ett personligt sätt med hög servicenivå och tillgänglighet. Bolaget bedriver i 
dagsläget verksamhet inom två segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold står under Finansin-
spektionens tillsyn och bedriver värdepappersrörelse enligt lagen (2007:528) om värdepappersmarknaden. Mangold 
är medlem på NASDAQ Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem på 
NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanställts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som rådgivning. In-
nehållet har grundats på information från allmänt tillgängliga källor vilka bedömts som tillförlitliga. Sakinnehållets 
riktighet och fullständighet liksom lämnade prognoser och rekommendationen kan således inte garanteras. Mangold 
Insight lämnar inte i förväg ut slutsatser och/eller omdömen i publikationen. Åsikter som lämnats i publikationen är 
analytikerns åsikter vid tillfället för upprättandet av publikationen och dessa kan ändras. Det lämnas ingen försäkran 
om att framtida händelser kommer vara i enlighet med åsikter framförda i publikationen. 

Mangold frånsäger sig allt ansvar för direkt eller indirekt skada som kan grunda sig på denna publikation. Placeringar 
i finansiella instrument är förenade med ekonomisk risk. Att en placering historiskt haft en god värdeutveckling är 
ingen garanti för framtiden. Mangold frånsäger sig därmed allt ansvar för eventuell förlust eller skada av vad slag det 
må vara som grundar sig på användandet av publikationen.  

Denna publikation får inte mångfaldigas för annat än personligt bruk. Dokumentet får inte spridas till fysiska eller 
juridiska personer som är medborgare eller har hemvist i ett land där sådan spridning är otillåten enligt tillämplig lag 
eller annan bestämmelse. För att sprida hela eller delar av denna publikation krävs Mangolds skriftliga medgivande.

Mangold kan genomföra publikationer på uppdrag av, och mot en ersättning från, det bolag som belyses i analysen 
alternativt ett emissionsinstitut i samband med M&A, nyemission eller en notering. 

För utförandet av denna publikation kan läsaren utgå från att Mangold erhåller ersättning av bolaget. Det kan även 
föreligga ett uppdragsförhållande eller rådgivningssituation mellan bolaget och någon annan avdelning hos Mangold. 
Mangold har riktlinjer för hantering av intressekonflikter och restriktioner för när handel får ske i finansiella instru-
ment. 

Mangold analyserade Addvise Group senast 18 oktober 2021. 

Mangolds analytiker äger inte aktier i Addvise Group. 

Mangold äger aktier i Addvise Group. 

Mangold har utfört tjänster för Bolaget och har erhållit ersättning från Bolaget baserat på detta. 

Mangold står under Finansinspektionens tillsyn. 

Rekommendationsstruktur: 
Mangold Insight graderar aktierekommendationer på tolv månaders sikt enligt följande struktur:
Köp – En uppsida i aktien på minst 20 procent
Öka – En uppsida i aktien på 10-20 procent
Neutral – En uppsida och nedsida i aktien på 0 till 10 procent 
Minska – En nedsida i aktien på 10-20 procent 
Sälj – En nedsida i aktien på minst 20 procent  

Addvise Group


