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Nar hogt satta mal

Addvise, en nischforvarvare av medicintekniska bolag, har 6kat sin tillvaxt
kraftigt under 2021. Bolaget ar pa god vag att uppna malet om en miljard
i omsattning proforma 2022 och EBITDA pd 150 miljoner kronor. Bolaget
kommer att konsolidera flera forvarv under inledningen av 2022 vilket
kommer att bidra till bdde hogre omsattning och vinst. Den organiska
tillvaxten vantas dven kunna 6ka under 2022. Addvise har ftill viss del
hammats av pandemin, en effekt som vantas klinga av och bidra till 6kad
omsattning framgent.

Fler férvarv

Information

Riktkurs (kr) 12,00
Risk Medel
Kurs (kr) 6,06
Borsvarde totalt (Mkr) 1066
Antal aktier (Miljoner) 165,1
Free float 65%
Ticker ADDVB
Nasta rapport 2022-04-22

Hemsida addvisegroup.se
Addvise vantas konsolidera flera genomférda forvary under forsta halvan ) )
- . . . Analytiker Jan Glevén
av 2022. Mangold har tagit hansyn till detta i prognosen for 2022 och
raknar med en tillvaxt pa 79 procent. Lonsamheten vantas dven forbattras Agarstruktur Aktier Totalt Kapital
och kan komma att dverstiga bolagets egen malsattning om en EBITDA- Per-Arne Ahlgren 334 202%
marginal p& 20 pro;ent. Med mal inom rackhall kan nya finansiella mal Rikard Akhtarzand 134 81%
komma att kommuniceras. ,
Avanza Pension 13,3 8,0%
Utdelning fryst - upprepad riktkurs Berenberg 11.0 6.7%
Addvise vaxer snabbt och det kassafléde som genereras i bolaget behdvs Magnus Vahlquist 10,8 6,5%
foratt genomfora kommande forvarv. Darav kommer inte ndgon utdelning Fondita 7.6 4.6%
att ges for 2021. Mangold valde att hoja riktkursen till 12 kronor i den Alcur Fonder 70 4.3%
Tm"d|g<fa're analysen som be.hal.l.s. F)et medfor eﬁn upp5|‘da pa 1ODO pr?cent. | Kenneth Lindgvist 64 3.9%
jamforelse med andra serieforvarvare framstar Addvise som lagt varderat.
. . e s . . e o Lupus Alpha 6,0 3,6%
Historik och jamforbar storlek skiljer vilket gor att jamforelsen haltar.
[0)
Lyckas bolaget med framtida forvarv kommer rabatten successivt att Staffan Torstensson 38 2.3%
minska. Totalt 165,1 100%
Nyckeltal 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Intékter (Mkr) 358 466 835 1002 1103
EBIT (Mkr) 34 44 172 224 252
o Vinst fore skatt (Mkr) 18 8 142 194 221
Y gkl
EPS, justerad (kr) 0,09 0,02 0,67 0,92 1,04
_ . EV/Forsalining 0,8 2,7 1,5 1,2 1,1
EV/EBITDA 5,8 21,6 6,5 50 4.5
Kursutveckling % m 3m 12m
ADDV B 145 235 2788 P/E 13,5 356,8 9.1 6,6 58
OMXSPI 7.7 -12.9 5.2 Utdelning 0,02 0,00 0,17 0,23 0,26



Addvise Group - Investment Case

Lovande nischférvirvare 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 hélso- och sjukvard d& den globala befolknin-
gen blir allt aldre. Bolaget avser att vaxa genom forvarv inom tva olika affar-
somraden, Lab och Sjukvard.

Entreprendrsanda skapar virde

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. Forvarvsmetoden &r véletablerad och har visat
sig framgangsrik for 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 god grund vilket s& smaningom led-
de till att Addvise breddade sin verksamhet till ytterligare ett affarsomrade:
sjukvard. Aven inom Sjukvard har nu en rad férvirv genomférts varav nagra
pa den nordamerikanska marknaden. Erfarenheten och natverken frén 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 26 procent i snitt per ar inklusive forvarv. Detta
ar fullt mojligt aven framgent. Mangold raknar med organisk tillvaxt pa 10
procent under prognosperioden frén 2023 till 2027. Mangold har valt att ta
hansyn till kommande forvary i vara prognoser nar de uppkommer eller ar
nara forestaende. Mangold har valt en langsiktig I6nsamhetsniva i slutet av
prognosperioden om en EBITDA-marginal pa 25 procent.

Kép aktien med riktkurs 12
kronor

Uppsida pd 100 procent

Entreprendrsanda behdlls i fér-
vdrvade bolag

Tvd affdrsomrdden inom
hdilso-sjukvdrd att vixa inom

Mdl om EBITDA-marginal pd
over 20 procent
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Addvise Group - Update

Hog tillvaxt i fijarde kvartalet

Addvise fiarde kvartal visade kraftigt okad tillvaxt med 60 procent drivet av
forvarv. Aven den organiska tillvaxten dkade och uppgick till 12,8 procent
jamfort med samma period foregdende ar. Omsattningen uppgick till 155
miljoner kronor vilket var hogre an var prognos (se tabell). EBITDA-margina-
len 12,5 procent var lagre an kvartalet innan och var prognos.

ADDVISE GROUP - KVARTALSDATA

Tlllvéxt 60% i 4kv

2021
(N T il
Kv1i Kv2 Kv3 Kv4A | Kv4P | Diff %
Omsattning 87,7 117,6 105,6 155,0 | 133,2 | 16%
Tillvaxt 4,8% 15,5% 38,5% 60,1% | 37,6% |
EBITDA 8,9 15,8 14,5 194 | 20,0 | -3%
EBITDA-marginal % 10,1% 13,4% 13,7% 12,5% . 15,0% N

Kalla: Addvise Group, Mangold Insight

Fler férvarv

Addvise haller hégt tempo och nya forvarv konsolideras 2022. | sparen av
pandemin vantas uppskjutna projekt leda till 6kade investeringar. Addvise
har sett en bra orderingang under det fijarde kvartalet som har ¢kat med 12
procent. Under 2021 6kade orderingangen med 9 procent. Det &r tydligt
att affarsklimatet forbattrats for bolaget. Mixen av varor har styrts om ftill

2021 2021P Diff %
465,9 4441 23,9%

30% 24%
51,5 52,1 12,9%
11,1% 12%

Pandemin klingar av

. . . . . . . R Stark orderingdn,
medicintekniskutrustning med hogre marginaler. Affarsomradet Lab 6kade gang
omsattningen med 71 procent i det fiarde kvartalet. Inom affarsomradet
Sjukvard okade dven omsattningen med 54 procent. | Nordamerika har
forutsattningarna forbattrats. Verksamhet som operationer 6kar igen efter
pandemin.
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Kélla: Addvise Group
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Addvise Group - Update

Hojda prognoser

Addvise har 6kat omsattningen under 2021 med 30 procent drivet av forvarv.
Den organiska tillvéxten uppgick till 4,7 procent. Proforma for 2021 (forvarv
konsolideras som om de skulle ingatt hela 2021) uppgick omsattningen till 658
miljoner kronor vilket ska jamféras med rapporterad omsattning om 466 mil-
joner kronor. EBITDA-resultatet proforma uppgick till 101,4 miljoner kronor,
vilket kan jamféras med rapporterad om 57,3 miljoner kronor.

Bolaget har som malsattning att nd 1 miljard kronor proforma vid utgangen
av 2022. EBITDA-resultatet ska uppga till 150 miljoner kronor, ett mal som
vantas nas redan under andra kvartalet. Mangold har valt att justera prognos-
er efter tillkommande forvarv. Mangold véljer att ta med forvarv som ar nara
forestaende. Langsiktiga prognoser utgors av organisk tillvaxt.

ADDVISE GROUP - PROGNOSER

658 mkr proforma 2021

Ska nd 1 miljard kr proforma
2022

2020 2021 2022P 2023P 2024pP
Omsattning 359 466 835 1002 1102
Tillvaxt 2,5% 30% 79% 20% 10%
EBITDA 46 57 192 249 275
EBITDA-marginal 12,9% 12,3% 22,9% 24.8% 24.9%

Kélla: Mangold Insight

Forvarv att konsolidera

Addvise har varit aktiv med forvarv och avser att konsolidera fler bolag under
2022. Addvise planerar ett tilltrade under andra kvartalet for forvarvet Sur-
plus Diabetic, ett amerikanskt medicintekniskt bolag verksamt inom diabetes.
Forsaljningen bestar av glukosmatare, insulin och teststickor och sker till apo-
tek, grossister och konsumenter.

Addvise avser forvarva JTECH Medical Industries, ett amerikansk medicintekn-
iskt bolag. Verksamheten bestar av att utveckla programvara och instrument
for att mata patienters rorlighet. Dess produkter vantas anvandas av kiroprak-
torer, sjukgymnaster och ldkare. Bolaget vantas kunna tilltrédas under forsta
kvartalet.

Forvarvet av Polypharma ar i hamn och bolaget kommer att konsolideras i det
forsta kvartalet. Detta amerikanska ldkemedelsbolag ar specialiserat pa att ut-
veckla och marknadsfora receptfria ldkemedel. Polypharma marknadsfor runt
20 egna lakemedel. Bolaget ska konsolideras i det forsta kvartalet.

ADDVISE GROUP - PROGNOS 2022

Omsattning 2021 466
Organisk tillvaxt 10% 47
Forvarv som konsolideras 323
Totala intdkter 2022 835

Kalla: Mangold Insight

2025P

1212
10%
302

24.9%

Surplus och JTECH och nya
férvérv

Polypharma konsolideras under
forsta kvartalet 2022
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Addvise Group - Forvarv och peers

Forvarvshistorik

Addvise senaste forvarv, med intdkter och EBITDA-prognos for ett helar re-
dovisas i tabellen nedan. Generellt har de forvarvade bolagen hog l6nsamhet

och férvantas bidra till vinsten per aktie vid konsolidering.

ADDVISE GROUP - SENASTE FORVARV

Férvdrv véntas bidra till vinsten

(MSEK) Intdkter R12M
Poly Pharma 83,0
JTECH 31,2
Surplus Diabetic 1741
MRC Systems 84,7
Gramedica 290
Medisuite 26,3
SLS 109,1

Kalla: Addvise Group

Jamfoérelse med andra typer av serieforvarvare

EBITDA
20,3
10,4
30,2

9,5
7.4
12,5
15,9

Mangold har valt att kategorisera Addvise som en nischforvarvare som kan-
netecknas av att det vaxer via forvarv inom ett tydligt avgransat omrade. De
forvarvade bolagen ingdr som dotterbolag. | tabellen framgar hur svenska se-
riefoérvarvare varderas. Skillnaden mot Addvise ar framfor allt historik, storlek
och omrade (nisch). Mangold konstaterar att det finns utrymme for hogre
vardering vid en jamfdrelse med dessa bolag da rabatten ar relativt stor.

MANGOLD - PEERS

Bolag Borsvirde P/E EV/S
Mkr 2022P 2022P
Lifco 89 938 36,00 5,68
Indutrade 74 549 26,09 3,66
Addtech 38 986 35,90 3,00
AddLife 24 663 39,06 3,38
Lagercrantz 18 456 28,83 3,56
Volati 13197 29,17 2,32
Addnode 12 046 48,61 3,07
Sdiptech 11881 28,84 5,60
Snitt 34,06 3,78
Addvise 1018 92,1 1,5
- S

Kélla: Mangold Insight, Infront

EV/EBITDA
2022P
21,82
18,50
19,36
19,04
16,56
14,90
20,95
19,93
18,88
6,5
oo

EBITDA %
24,4%
33,3%
17.4%
11,2%
25,4%
47,7%
14,5%

Stor rabatt jamfért med peers

Addvise Group 5
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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
motiverat varde p& bolaget som uppgér till 12,06 kronor. 12 kronor satts
som riktkurs.

Riktkurs 12 kronor - uppsida pd
100 procent

ADDVISE - DCF

(Tkr) 2022P 2023P 2024P 2025P 2026P
EBIT 172 002 224209 251530 274820 300979
Fritt kassaflode 40 575 65 666 94092 114 881 147 630

Terminalvarde

Antaganden Diskranta Tillvaxt Skatt
12% 3% 21%

Motiverat varde

Enterprise value 1990 338
Equity value 1990 338
Motiverat varde (kr) 12,05

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

Mangold utgar fran ett Base case déar forséljning och marginaler vantas ut-
vecklas positivt 6ver en femérsperiod. Utifrdn dessa har vi valt att genomfora
en kanslighetsanalys med olika avkastningskrav. Hur det motiverade vérdet
forandras framgar av nedanstaende tabeller.

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS

Bear Base Bull
Avk krav 14% 12% 10%
DCF-virde per aktie 10,17 12,06 15,00

Kalla: Mangold Insight

1640 328

Avk krav 12 procent i base case

Addvise Group 6
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Addvise Group - SWOT

Styrkor Svagheter
- Bra trackrecord pa tidigare forvarv - Beroende av ett fatal nyckelpersoner
- Beprovad affarsmodell - Kort historik
- Tydlig strategi - Styrelse och ledning behover forstarkas

Moijligheter Hot
- Fragmenterad marknad skapar forvarvsmojligheter - Tillgang till kapital, forvarvskapacitet
- Tidigt i bolagets livscykel - Teknikskiften
- Kan bredda verksamheten - Konkurrens

Addvise Group 7 INSIGHT



Addvise Group - Appendix

Addvise - Forsaljning och tillvaxt
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Addvise - Resultat och balansrakning

Resultatrikning (Tkr) 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Intakter 349 877 358 487 465 953 835 389 1002 467 1102 713 1212 985
Ovriga intékter 7428 8481 3157 3 600 3 600 3 600 3 600
Kostnad salda varor -216 917 -221 154 -252 047 -451 110 -541 332 -595 465 -655 012
Bruttovinst 140 388 145 814 217 063 387 879 464 735 510 848 561573
40% 41% 47% 46% 46% 46% 46%
Bruttomarginal -77 060 -70 929 -112 468 -138 119 -151 930 -167 124 -183 836
Personal kostnader -32 658 -28 661 -47 334 -58 010 -63 811 -68 521 -75 373
Ovriga kostnader -12 042 -11 967 -13 716 -19 655 -24 672 -23 551 -27 409
Avskrivningar 18 628 34 257 43 546 172 096 224 321 251 6583 274 956
Rorelseresultat 5% 10% 9% 21% 22% 23% 23%
Rorelsemarginal -16 957 -16 400 -35 888 -30 473 -30473 -30 473 -30473
1671 17 857 7 658 141 622 193 848 221 180 244 482
Rantenetto 2373 -3219 -4 853 -31 157 -42 647 -48 660 -53 786
Resultat efter finansnetto 4045 14 639 2 805 110 465 151 201 172 520 190 696
Skatter 1539 2373 -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
Kélla: Mangold Insight
Balansrakning 2019 2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P
Tillgangar
Kassa o bank 13 259 39 606 325735 335 884 371 160 434 872 519 382
Kundfordringar 63 454 44 930 96 808 102 993 123 592 135951 149 546
Ovriga omséttningstillg 11298 6181 59 992 59 992 59 992 59 992 59 992
Lager 37 251 33422 66 543 74 155 88 986 97 885 107 673
Anldggningstillgangar 235 105 221 604 520 364 620 709 716 037 812 486 905 077
Totala tillgangar 360 367 345743 1069442 1193733 1359766 1541186 1741671
Skulder
Skulder 243 334 225 621 761 837 761 837 761 837 761 837 761 837
Leverantdrsskulder 32 890 29 073 60 329 74 155 88 986 97 885 107 673
Totala skulder 276 224 254 694 822 166 835 992 850 823 859 722 869 510
Eget kapital
Bundet eget kapital 15937 15937 169 359 169 359 169 359 169 359 169 359
Fritt eget kapital 68 206 75112 77 917 188 382 339 584 512 105 702 802
Totalt eget kapital 84 143 91 049 247 276 357 741 508 943 681 464 872 161
Skulder och eget kapital 360 367 345743 1069442 1193733 1359766 1541186 1741671
Kélla: Mangold Insight
Addvise Group 9 INSIGHT



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 21-10-28.

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




