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Lovande serieférvarvare tar form

Information
Mangold tar upp bevakning av Addvise med rekommendationen koép och . .
R S | e Rek/Riktkurs (k) Kop 2.6
en riktkurs pé 2,6 kronor p& 12 ménaders sikt. Addvise, som ar en lever- ) "
. . . . . L . Ris Mede
antoér av sjukvards- och labutrustning, avser att vaxa genom forvary pa life
science-marknaden. Bolaget har framgangsrikt genomfort ett tiotal forvary, Kurs (kr) 1,38
uppdelade pa tva affarsomraden; Lab och Sjukvard, framst pa den svenska Borsvérde (Mkr) 123
marknaden men aven nagra pa den nordamerikanska marknaden. Nu satsar Antal aktier (Miljoner) 96
bolaget pa att vaxa internationellt. Free float 67%
Ticker ADDV B
Entreprenorsanda skapar vards ) | Nista rapport 2021-02-25
Addvise ska med en beprovad forvarvsmodell, som bygger pa ett decen- ) i
) o R o Hemsida addvisegroup.se
traliserat styre, utveckla och forbattra kopta bolag. Mangolds uppfattning ar -
L . L L e Analytiker Jan Glevén
att bolaget hittills lyckats bra med sina forvarv och vi ser en stor mojlighet Y
att vaxa pa marknaden for medicinteknik och labverksamhet till hilso- och
sjukvarden. Dels kan detta ske genom geografisk breddning, dels via nya 1,60 100000
produktbolag. Vi har utgatt fran organisk tillvaxt i vara prognoser. Vi ser att 140 900,00
.. o o . - o . 1.20
bolaget kan vaxa med 7 procent per ar i snitt under kommande femarsperiod.
1,00
Bolaget bor aven kunna na sitt [é6nsamhetsmal om en EBITDA-marginal pa 00 o] 000
15 procent. 060

Base case visar uppsida

Mangold har i en DCF-analys erhdllit ett motiverat varde som ger en riktkurs
pa 2.6 kronor, en uppsida pa drygt 20 procent. For att detta ska materialiseras
behdver bolaget uppvisa lonsamhetsforbattringar och genomfora forvary till

attraktiva nyckeltal. Dessa bolag ska sedan stopas i Addviseformeln vilken ut- Kursutveckling %

vecklar bolagen med 6kad tillvaxt och forbattrad 16nsamhet samt gor dem 1im 3m  12m
l&ngsiktigt konkurrenskraftiga och effektiva. ADDV B 2,2 25,5 91,7
OMXSPI 3,8 6,6 14,0
Nyckeltal Agarstruktur Antal aktier Kapital
2018 2019 2020P 2021P 2022P Per Ahlgren 23196 639 23,9%
Forsaljning (mkr) 268 350 374 401 429 Magnus Vahlquist 9 690 529 10,0%
EBIT (mkr) 11 19 29 33 41 Avanza Pension 9 290 923 9.6%
Vinst fore skatt (mkr) -3 2 15 19 28 Rikard Akhtarzand 8250085 8,5%
EPS, justerad (kr) -001 005 013 017 024 Caracal AB 4277 464 4.4%
EV/Fo6rséaljning 11 0,9 0,8 0,7 0,7 Theodor Jeansson 3812 384 3,9%
EV/EBITDA 18,0 9.7 7.8 6,9 5,7 Ingvar Jensen 3041532 3,1%
EV/EBIT 27,6 16,0 10,3 9.1 7,2 Nordnet Pension 2240758 2,3%

P/E neg 299 10,1 8,1 5,6 Totalt 96 913 631 100%



Investment Case

Lovande serieforvarvare tar form

Mangold inleder bevakning av Addvise med rekommendationen kép pa 12 manad-
ers sikt och en riktkurs p& 2,60 kronor. Det motsvarar en uppsida i aktien pa 20
procent. Vi ser att Addvise kommer att kunna rida pa trenden med ett 6kat behov
av halso- och sjukvard da befolkningen blir allt aldre. Bolaget avser att vaxa genom
forvarv inom tva olika affarsomraden, Lab och Sjukvard.

Entreprenérsanda skapar varde

Addvise strategi ar att vaxa med forvarv. Genom ett decentraliserat dgande ska
bolaget utveckla och forbattra dessa bolag. Kdpta 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 valetablerad och har visat sig framgangsrik med andra bolag. P&
sikt vantas denna forvarvsstrategi skapa aktiedgarevarde i Addvise.

Starka i Norden - vill vixa internationellt

Addvise inledde sin forvarvsresa med kop av svenska bolag p& 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 genomférts varav ndgra pa den nor-
damerikanska marknaden. Erfarenheten och natverken fran dessa forvarv talar for
att Addvise har goda mojligheter att fortsatta vaxa med denna affarsmodell.

Hog historisk forvarvsdriven 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 dven framgent. Dock har Mangold valt
att réknat med en organisk tillvaxt pa sju procent under prognosperioden pé de
kommande fem aren. Vi tar sdledes inte hdnsyn till kommande forvarv i vara
prognoser. Bolaget har som mélsattning att nd en EBITDA-marginal p& 15
procent, vilket Mangold beddmer &r rimligt att bolaget nar inom en femarsperiod.

Base case visar uppsida i DCF

For att f& fram ett motiverat varde pa bolaget har Mangold valt att genomféra
en DCF-analys. | denna har vi applicerat ett avkastningskrav p& 12 procent vilket
aterspeglar sméabolagstillagg och aktiemarknadens avkastningskrav. Utifrén dessa
parametrar sitter Mangold en riktkurs pa 2,6 kronor. Mangold har dven genomfort
en kanslighetsanalys med hansyn tagen till andrat avkastningskrav och férandrad
forséljning samt en peer-analys vilket visar pa betydligt storre potential i aktien.

Addvise p

Kép aktien med riktkurs 2,60
kronor

Uppsida pd 90 procent i aktien

Entreprenérsanda behdlls i forvdr-
vade bolag.

Tva affdrsomraden: Lab och
Sjukvdrd

Avser vixa med Ibnsamet - kan nd
EBITDA-marginal pd 15 procent

DCF med tillimpat risktilldgg
utgor grund for motiverat vdrde
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Addvise - Om bolaget

Kort om bolaget

Addvise utvecklar och saljer lab- och medicinteknisk utrustning till bolag och verk-
samheter inom life science. Produkter utvecklas framst inom patientpositionering
och utrustning for akutsjukvard till sjukhus och forskningsenheter. Utdver det ar
bolaget en distributor och har serviceverksamhet. Demografiska forandringar och
mer specifikt en vaxande och aldrande befolkning leder till en dkning av kron-
iska sjukdomar vilket leder till 6kad efterfragan pa medicinteknisk utrustning och
Okade forskningsanslag. Detta driver efterfrdgan pd Addvise produkter. Bolaget
ar en koncern med ett antal dotterbolag som agerar under affirsomradena Lab
och Sjukvard (se appendix). Affirsomradet Lab inkluderar laboratorieinredning,
skyddsventilation, klimat-/renrum och laboratorieapparatur. Sjukvard inriktar sig
pd medicinteknisk utrustning samt forbrukningsmaterial. Addvise ar listat pa First
North Growth Market.

Bakgrund

Addvise grundades 1989 av ett antal specialister inriktat pa lab-inredning. Ut-
byggnad av laboratorier for lakemedelskoncernen Astra (nu AstraZeneca) i Sverige
bidrog till att bolaget vaxte. | samband med att bolaget bytte huvudagare 2008
tillsattes en ny ledning och styrelse. Denna styrelse fattade 2010 beslut om att
vaxa via forvarv. Sedan dess har bolaget genomfort ett tiotal forvarv. Bolaget har
gatt frén att enbaart vara en leverantor av utrustning till utbildnings- och for-
skningsanlaggningar till att dven leverera medicinteknisk utrustning. Bolaget har
skaffat sig en stark position inom patientpositionering och akutsjukvard.

Forvarv som strategi

Forvarv ar en nyckelkomponent i Addvise strategi for tillvaxt. Malet med dessa
forvarv ar att skapa synergier och att ta marknadsandelar. Tidigare forvarv pekar
pa att Addvise har kompetens for att lyckas med sina forvarv. Bolagets omsattning
ska 6verstiga 20 miljoner kronor och kunna uppvisa goda kassafloden. Risken i de
forvarvade bolagen ska vara Idg. Bolag som kan bli aktuella ska vara mogna och
ha en tydlig marknad. Avsikten ar sedan att utveckla bolagen langsiktigt dar even-
tuella tillaggsforvary kan goras for att starka konkurrenskraften.

Organisationsstrategi

De forvarvade bolagen behdller sin ledningsstruktur inom Addvise. Denna typ
av centraliserad organisationsstruktur har visat sig vara framgangsrik i ett fler-
tal andra noterade svenska bolag som Indutrade, Medcap, Addtech och Addlife.
Dotterbolag som styr sin verksamhet har ocksa lokal férankring vilket i sin tur
ska leda till snabba anpassningar i verksamheten och att de basta besluten tas.
Styrmodellen bidrar till att behalla styrkan i varumarkena och fortsatt framja en-
treprendrsanda i dotterbolagen.

Addvise K]

Addvise forvdrvar och utvecklar
bolag inom life science

Bolaget listat pd First North

Strategiférdndring 2010

Ldg risk vid forvdrv foresprdkas

Beprovad affdrsmodell
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Addvise - Verksamhet

Affarsomraden

Addvise har valt att dela upp sin verksamhet i tva olika affarsomraden; Lab och
Sjukvérd. Detta har gjorts for att skapa en bredd och helhet for kunderna och ta
vara pa gemensamma natverk av leverantérer och kunder.

Intakter férdelning R12M Intakter sjukvard geografiskt

Lab
41%

Sjukvard
59%

ulab Sjukvard Nordamerika = Europa exklusive Sverige = Sverige

Kélla: Addvise

Bolaget vill vdxa med en global verksamhet. Inom affarsomrédet Sjukvard utgor
Nordamerika 33 procent och Europa, exklusive Sverige, 37 procent av den totala
forsaljningen. Inom Lab star Sverige for ndstan hela forsaljningen. Hur bolagets
intakter ar fordelade pé olika varor och tjanster framkommer i nedanstdende di-
agram.

Intakter fordelat pa varor och tjanster

"

® Forbrukningsvaror Utrustning = Kontrakt = Service

Kélla: Addvise
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Lab och Sjukvdrd utgér bolagets
affdrsomrdden

USA och Europa stdr fér en tre-
djedel vardera inom sjukvard

Sverige huvudmarknad inom Lab
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Addvise - Verksamhet

Beprévad férvarvsstrategi

Forvarv utgor en nyckelkomponent i Addvise tillvaxtstrategi. Mélet med genomfor-
da forvarv ar att skapa synergier och ta marknadsandelar genom en breddning av
det geografiska omradet. Bolagets historiska forvary pekar pa att Addvise har nod-
vandig kompetensen for att gora lyckade forvarv. Betalning sker via en kombination
av kontanter, aktier och tillaggskdpeskilling. Bolaget identifierar kandidater via sitt
natverk. For att en forvarvsprocess ska paborjas bor bolaget uppfylla att ett antal
kriterier:

ADDVISE - KRITERIER FOR FORVARV
Bolag ska vara inriktade pa foretagsaffarer
Risk ska vara relativt lag

Goda kassafloden

Verka i mogna branscher

Omséttning 30 - 100 miljoner kronor
EBITDA multipel pa 5-7x

Kélla: Addvise

Pandemi och framtida utveckling

Addvise avser att bredda sin produktportfolj i bada sina affarsomraden. Under
2020 har bolaget paverkats av pandemin da det varit svart att genomfora forvarv.
Addvise andades dock optimism i sin senaste delarsrapport. Bolaget bedémer att
pandemin pa lang sikt kommer att driva efterfrdgan och investeringar inom hélso-
och sjukvard.

En forutsattning for att kunna genomfora forvary ar att ha tillgang till kapital och
sunda finanser med en rimlig nettoskuld. | nedanstdende diagram framgér att
bolaget borjar ndrma sig den langsiktiga malsittning om att nd en rantebarande
nettoskuld i forhallande till EBITDA pa 3x. Nettoskulden uppgick i forhallande till
EBITDA under den senaste deldrsrapporten (3:e kvartalet - 2020) till 4,4x.

Nettoskuld/EBITDA
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. N ettoskuld/EBITDA Finansiellt mal

Kélla: Mangold Insight, Addvise
Trender som paverkar
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Férvdrvsdriven tillvaxt

Svdrt med férvdrv under pandemi

Tillgdng till kapital och stark ba-
lansrékning nyckel till framgdng
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Addvise - Verksamhet

Tidigare forvarvinom Lab

Addvise tar sin bdrjan med forsaljning av laboratorieinredningar till 1akemedels-
bolag och forskningsinstitut. Bolaget férvarvade sedan sitt forsta bolag, Kebo In-
redningar 2010. Med detta bolag fick Addvise tillgang till egen produktion inom
laboratorieinredningar och ventilation. Inom affarsomradet Lab har sedan ett an-
tal forvarv genomforts. Ett av dessa forvary var Sunnex Tillquist (nu namnbyte till
Addvise Tillquist), som saljer vagar till forsknings-, industri-, och livsmedelssektorn.
Under 2016 breddades verksamheten inom laboratorier. Detta gjordes via forvarvy
av svenska Labrum med kunder framst i Norden. | samband med detta samlades
all verksamhet inom laboratorieinredning, skyddsventilation, laboratorieutrustning
och renrum i ett enda bolag, Labrum. Ett kompletteringsforvary genomfordes sedan
2017 da Hettich Labinstrument koptes in.

F6rvarv inom sjukvard

Affarsomradet sjukvérd tog sig bodrjan 2012 i och med att bolaget férvarvade
IM-Medico Svenska som levererar utrustning till ambulanser och akutsjukvarden.
Detta forvarv folides senare upp 2013 d& Sonesta med verksamhet inom
medicinteknisk utrustning tillkom. Ett internationellt steg togs 2014 da det ameri-
kanska bolaget Surgical Tables forvarvades. Detta medicintekniska bolag komplet-
terar Sonesta. 2017 forvarvades Germa, ett bolag inom sjukvardsprodukter. Ytterli-
gare ett forvarv gjordes p& den amerikanska marknaden 2018 da Merit Cables som
tillverkar kopplingssystem for patientévervakning koptes. Sonar, ett finskt bolag
med system for ultraljud och rontgen forvarvades 2019. Under 2020 har Addvise
tecknat en avsiktsforklaring med aktiedgare i MRC System avseende forvary. MRC,
med verksamhet inom renrum for sjukvarden och ldkemedelsindustrin, forvantas i
det senaste rakenskapsaret omsatta cirka 100 miljoner kronor.

Laga multiplar vid férvarv
Nedan visas vilka multiplar som Addvise kopt sina bolag for. | snitt ligger dessa pé

under EV/EBITDA 5x.

ADDVISE - GENOMFORDA FORVARV

Bolag Ar EV/EBITDA
Sonar 2019 7.4
Merit Cables 2018 3,8
Germa 2017 7.3
Labrum 2016 4,0
Hettich Labinstrument 2016 3.8
Surgical Tables 2014 6,4
Sonesta 2013 2,7
Sunnex Tillquist 2012 2,3
IM-Medico 2012 34
Snitt 4,6
Kalla: Addvise
Addvise 6

Férvdrv inleddes 2010

Forvdrv i USA gjordes 2014

Forvdrv har skett till Idga multiplar
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Addvise - Marknad

Det finns ett antal drivkrafter som bidrar till att efterfrdgan pa Addvise produkter
kommer att 6ka. Demografiférandringar ar en av dessa nar varldens befolkning
dldras. | stort sett ser samtliga lander en tillvaxt i sdvél antal som andel av aldre
i befolkningen. Detta spas vara en av de viktigaste sociala forandringarna under
2000-talet och kommer att paverka samtliga sektorer i samhallet enligt FN som
listar aldrandet som ett globalt problem.

Varldspopulation
12

10

Miljarder
o~

Kalla: EN 1990 2015 2030 2050 2100

For forsta gangen i historien var aldersgruppen 65+ storre an barn i aldrarna O-5
&r 2018. En av sex manniskor globalt kommer vara aldre an 65 &r vid 2050 vilket
kan jamforas med en av elva 2019. Detta problem kan illustreras via befolkning-
spyramider, nedan for Sverige 6ver aren 1950 och 2019, dar ett klart skifte mot
en aldre population kan ses. Manniskor i hdgre aldrar drar pa sig kroniska sjukdo-
mar i hdgre utstackning.

Befolkningspyramid 2019 Sverige

100+
90-94
80-84
70-74
60-64
50-54
40-44
30-34
20-24
10-14
0-4
-5,0% -3,0% -1,0% 1,0% 3,0% 5,0%

B Man Kvinnor

Kalla: PopulationPyramid.net
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Demografifordndringar och
okad befolkning driver tillvéixt

Allt dldre befolkning i Sverige -
kroniska sjukdomar bedoms dka
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Addvise - Marknad

Marknaden fér medicinteknik

Addvise agerar pa marknaden for medicinteknik och laboratorieutrustning.
Marknaden for medicinteknik syftar till sdval produkter som teknik som anvands for
att behandla, varda, diagnosticera, samt forbattra eller bibehalla halsa. Marknaden
forvantas viaxa med cirka 5,5 procent i genomsnitt per ar for att né cirka 615 mil-
jarder dollar 2025 fran 426 miljarder dollar 2018, enligt Fortune Business Insights.
Okningen beror p4 en aldrande befolkning men dven en dkning i kroniska tillstand,
kirurgiska ingrepp samt komplexa operationer. Medicintekniska bolag investerar
ocksd mer i forskning och utveckling for att kunna ta fram senaste generationen
av produkter och teknik, samtidigt som godkannande av regulatoriska myndigheter
kan hjalpa utvecklingen.

Forsaljning medicinteknik, global

Miljarder dollar

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Kalla: Fortune Business Insights

Marknaden fér laboratorieutrustning

Globalt vantas marknaden for laboratorieutrustning dka till 38 miljarder dollar 2026.
Tillvaxten under perioden 2019 till 2026 beddms uppga till 5,5 procent i snitt per
ar enligt Acumen Research and Consulting. Dessa prognoser galler for bade utrust-
ning och dess eftermarknad med hog andel dterkommande forsaljning. En allt storre
del av forskningen sker i laboratorier, ndgot som i sin tur kraver att fler anlaggningar
byggs och moderniseras. Marknaden for laboratorieutrustning paverkas av 6kade
sanitdra och sakerhetsmassiga krav samt direktiv kring forskning, produktion och
overvakning av lakemedel.

Geografi

Addvise har sin forsaljning i huvudsak i Sverige, framst inom affarsomradet Lab,
samt Nordamerika och Europa. En malsattning ar att véxa med Lab internationellt
och att starka erbjudandet pa den nordiska marknaden vilket férvéarvet av MRC
kommer att bidra till. Detta d& manga internationella bolag ser Norden som en
marknad. | Sverige véxer nya forskningskluster inom life science fram som Medi-
con Valley i Skdne och i MéIndal, utanfor Goteborg, vid AstraZenecas anlaggningar.
Detta vantas driva utvecklingen av utbyggnad och efterfragan pé lab- och sjukvérd-
sutrustning. Mdjligheter finns att vdxa pa nya marknader. Bolaget finns etablerat
i Nordamerika med bolagen Surgical Tables och Sonesta dar marknaden for life
science vaxer. Dessa bolag har dven tagit affarer i Mellandstern, Nordafrika och
Afrika. | Asien ar det framst Kina och Indien dar efterfrdgan pa sjukvard okar.

Addvise 8

Tlilvéxt pa 5,5 procent fér
medicinteknik

o

Aldrande befolkning driver tillvéixt

Labutrustning vdntas vdxa med
5,5 procent

Okad efterfrdgan pd lab
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Addvise - Prognoser

Finansiella mal och prognoser

Addvise har som malsattning att na en rorelsemarginal fore avskrivningar, EBITDA, pa
15 procent. Detta ar ett nytt mal satt av bolaget under hosten 2020. Fram till 2020
har bolagets rorelsemarginal matt som EBITDA legat strax under 10 procent. Man-
gold raknar med att Addvise kommer att na detta mal inom en 5 ars-period. For att
lyckas med detta behdver bolaget genomféra forvary med potential till [Bnsamhets-
forbattringar. Bolaget har visat kostnadsmedvetenhet och optimerat sina kostnader,
ett arbete som pagar och kommer att bidra till att Idnsamheten i bolaget forbattras.

Att ha en EBITDA-marginal pa 15 procent ar vanligt bland serieférvarvare. Addlife,
har samma finansiella ldnsamhetsmal. Denna serieférvarvare nddde Gver 16 procents
EBITDA-marginal under det tredje kvartalet. Inom dess affarsomrdde Labtech up-
pgick EBITDA-marginalen till 18,1 procent under samma period. Dess affarsomrade
Medtech uppnadde en EBITDA-marginal pa 14 procent.

Aven Medcap har som mal att n& en EBITDA-marginal pa 15 procent. Under verk-

samhetséret 2020 har Medcaps EBITDA-marginal legat runt 14 procent. Det fjarde
kvartalet har tidigare &r varit ett starkt kvartal enligt sdsongssvangningar.

Addvise - Rorelseresultat och marginal

90 000 18%
80 000 - 16%
70 000 14%
60 000 12%
50000 10%

~ 40000 8%

30 000 6%

20 000 4%

10 000 I I I 2%

o H = 0%

o b A DO R R R R R R R R
q/Q'\/ q/Q\ q/Q'\/ q/Q\ q/Q'\/ q/Q\ %qug q/gq/'\/ %&% q/gqib q/Qq/b( q/gqi) q/qub q/Qq//\

mmmm B TDA resultat EBITDA marginal

Forvarvsdriven tillvaxt

Addvise har som malsattning att genomfora forvarv vilket ska bidra till okat ak-
tiedgarvarde for sina dgare. Att berdkna hur manga forvarv som bolaget avser gora har
vi uteldamnat i denna analys som enbart bygger pa en forsaljningsprognos baserad pa
organisk tillvaxt. Bolag med samma affarsidé ger en fingervisning kring hur tillvaxten
kan komma att utvecklas nar bolaget natt en storre volym och kan hoja forvarvstak-
ten.

Addvise 9

Mdlsdttning att nd 15 procents
EBITDA-marginal

Jdmférande bolag har liknande
madlscttning

Det ficirde kvartalet tenderar att
bli starkt

Organisk tillvéixt i prognoser
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Addvise - Prognoser

Férvarvsmodell for jamforande bolag

Addlife, ett jamforelsebolag till Addvise, har under 2019 respektive 2020 genomfort
fyra respektive sex forvarv med omsattning mellan runt 10 - 280 miljoner kronor.
Dess tillvaxt har sdledes ocksd okat kraftigt till foljd av dessa forvary. Under 2020
uppgick den till 42 procent under arets forsta nio manader 2020. Addlife har inget
forsaliningsmal men daremot avser bolaget att fordubbla det forvarvade bolagets re-
sultat inom en femarsperiod.

For Medcap har bolagets forsélining 6kat med 14 procent i snitt per ar (CAGR) se-
dan verksamhetséret 2008/2009 vilket motsvarar en tiodrsperiod. Under 2020 har
tillvéxten legat p& 8-10 procent.

Ett annat exempel pé hur forsaljningstillvaxten kan utvecklas ar att jamfora med In-
dutrade, vars verksamhet ar inom industri men dar affarsidén har varit en modell
for manga andra bolag dven i andra branscher. Indutrades genomsnittliga tillvéxt ska
uppga till minst 10 procent per ar 6ver en konjunkturcykel. Under bolagets senaste
femarsperiod har den arliga genomsnittliga tillvéxten legat pa 14 procent.

For Addvise har vi valt att applicera en tillvaxt pad 7 procent per ar vilket ar baserat

pa organisk tillvaxt. Dels har vi tagit hansyn till hur bolagets marknader vaxer; 5,5
procent, och dels mojligheterna for bolaget att 6ka sina marknadsandelar. Under den
senaste femarsperioden, 2014 till 2019, har bolagets genomsnittliga tillvaxt (CAGR)
legat p& 20 procent. Bolagets tidigare genomforda forvary och multiplar framgar av
nedanstaende tabell sorterad pa EV/EBITDA-multiplar.

Forsaljining affarsomrade
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Kalla: Mangold Insight, Addvise
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Addlife uppvisar hég tillvéixt drivet
av forvdrv

Medcap har haft en CAGR pd 14
procent

Indutrade ska véxa med 10 pro-
cent i snitt

Organisk tillvédxt pd 7 procent fér
Addvise
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Addvise - Vardering DCF

Vardering med uppsida

Mangold har valt att genomféra en DCF-vardering for att f& fram ett motiverat
varde pa bolaget. Till grund for denna ligger vara prognoser och en prognosperi-
od pa fem ar fran 2020 till 2025. For att fa fram lampligt avkastningskrav har
vi valt att utgd frén den genomforda riskpremiestudien for den svenska aktie-
marknaden av PwC. Avkastningskravet for aktieplaceringar pa Stockholmsboérsen
uppgar till 7,6 procent vilket vi adderat ett smébolagstillagg pé 4,4 procent. Det
ar rekommenderat i studien att tillagg gdrs mellan 3,2 och 4,6 procent for bolag
med borsvarde mellan 100 - 500 miljoner kronor. Addvise har ett borsvarde pa
drygt 120 miljoner kronor. Mangold har antagit ett avkastningskrav pa 12 pro-
cent. | denna varderingsmodell far vi ett motiverat varde pd aktien som uppgar till
2,62 kronor. Mangold satter en riktkurs pa 2,60 kronor. Det medfér en uppsida
pa drygt 90 procent.

Mangold utgar fran ett base case dar forsaljning och marginaler vantas utveck-
las positivt 6ver en feméarsperiod. Utifrdn dessa har vi valt att genomféra en
kanslighetsanalys utifrdn olika avkastningskrav och férséljning. Hur det moti-
verade vardet forandras framgar av nedanstdende tabeller.

ADDVISE - DCF-VARDERING

(Tkr) 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBIT 38157 42860 52294 58223 69602 79065
Fritt kassaflode 33840 13720 21911 27310 36902 44338
Terminalvarde
Antaganden Avkkrav  Tillvaxt Skatt

12% 3% 22%
Motiverat varde
Enterprise value 454805
Equity value 224730
Motiverat varde (kr) 2,62

Smdbolagsjusterat avkasningskrav
tilldmpas

Uppsida pd 6ver 90 procent i
basecase

Kdnslighetsanalys fér avkastnings-
krav och férsdljning

492646

Kélla: Mangold Insight

Kanslighetsanalys

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS AVK KRAV

Avk krav 10% 12% 14%
DCF-véarde per aktie 3,96 2,62 1,77
Kélla: Mangold Insight

ADDVISE - KANSLIGHETSANALYS FORSALINING

0,9x Base case 1,1x
DCF-véarde per aktie 1,79 2,62 3,45
Kalla: Mangold Insight
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Addvise - Vardering Peers

Peers visar pa uppsida

For att f& en uppfattning kring hur serieforvarvare pd den svenska marknaden
varderas har vi valt att genomféra en peer-vardering med olika nyckeltal. | var ta- Addlife ligger ndrmast i jamforelse
bell har vi tagit med bolag som ar serieforvarvare. Addlife ar ett bolag som vi anser

ligger ndrmast Addvise sett till verksamhet.

Addlife forvarvar bolag inom halso- och sjukvard. Bolaget ar indelat i tva affar-

somraden vilka &r Labtech och Medtech. Addlife delades ut fran Addtech 2016 i Addlife férvdrvar pd
syfte att bli ett sjalvstandigt borsbolag. Bolagen harstammar fran teknikhandlaren life science-marknaden
Bergman & Beving som borsnoterades 1976 vars affarsmodell var att forvarva

bolag i Norden. Fran Bergman & Beving kommer dven Lagercranz, inriktad pd

elektronik, som koptes upp.

Medcap é&r likt Addlife en serieforvarvare inom medicinteknik. Bolaget forvarvar
helst onoterade, marknadsledande och nischade bolag inom life science i norra Jiven Medcan br
Europa. Dess verksamhet bedrivs under tvd affarsomrdden; Medicinteknik och ven [viedcap bra peer

Specialistldkemedel. Modellen bygger pa decentraliserad styrning.

Indutrade ar en industrikoncern som utvecklar och foérvarvar bolag med hogt

teknikkunnande. Bolaget har funnits sedan 1978 med decentraliserad organisation Indutrade stdrst
som ledstjarna. Indutrade bestar av dver 200 bolag som finns i 30 lander. Samlad
erfarenhet i bolaget bidrar till att utveckla forvarvade bolag. Bolag som forvarvas
ska vara vélskotta, framgéngsrika, och med en valdefinierad marknad. Indutrade
kan bidra till att genomféra expansion och investeringar. | var tabell framgar att
Addvise handlas med en stor rabatt. Det skiljer mycket i marknadsvarde och mog- Serieforvdrvare vdrderas hogt
nad vilket gor att vi inte lagger ndgon storre vikt vid denna varderingsansats mer

an att det visar pa stor potential.

Stor rabatt

ADDVISE - PEERTABELL

P/E EV/Sales EV/EBITDA
Bolag Borsvarde (Mkr) 2020P 2021P 2020P 2021P 2020P 2021P
Indutrade 63814 32,4 30,4 3,7 3,5 22,1 20,6
Addtech 30929 32,3 30,3 3,0 2,8 24,1 23,9
Addlife 16613 499 494 3,9 31 25,6 254
Lagercrantz Group 15265 354 35,7 4,0 3,8 22,5 20,7
MedCap 3107 50,4 314 4.4 3,7 21,6 16,1
Peer medelvarde 39,2 38,5 3,6 3,2 24,1 23,3
Addvise 121 10,1 81 0,8 0,7 7,8 6,9
Rabatt -74% -79% -78% -77% -68% -70%

Kalla: Infront, Mangold Insight
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Addvise - SWOT

Styrkor Svagheter
- Bra track-record pé 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 13 MANGOLD




Addvise - Appendix Ledning

Styrelse och ledning

Ledning

Rikard Akhtarzand, ar vd och styrelseledamot. Han har lang erfarenhet av att driva
saval noterade som onoterade bolag, bade pa styrelse- och ledningsniva. Han har
tidigare varit vd for IT-bolaget Formpipe Software.

Aaron Wong, ar CFO i Addvise sedan 2018. Han har tidigare bland annat arbetat
som senior finansiell analytiker p& lakemedelsbolaget Janssen-Cilag och som fi-
nansdirektor pé finanstjanstebolaget Informa Global Markets.

Hanna Myhrman ar chefsjurist och med i ledningen sedan oktober 2020. Hon har
tidigare erfarenhet av arbete pé en internationell advokatbyrd dar arbetsuppgift-
erna omfattat M&A, finansiering och bolagsratt.

Styrelse

Staffan Torstensson ar styrelseordférande. Han har varit med i Addvise sedan
2014 som styrelseledamot for att bli ordférande 2015, Han har lang erfarenhet
av foretagsaffarer och ar dven partner pd Evli Bank. Han ar dven styrelseledamot
i Tuida Holding. Tidigare har Staffan Torstensson suttit i styrelsen for IT-bolaget
Formpipe.

Fredrik Celsing, ar styrelseledamot i bolaget. Han har under manga ar arbetat som
vd och agerat styrelseledamot i sdval privatdgda som noterade foretag. Han ar
dven vd och koncernchef for foretagsgrupperna Kamic Group och Amplex.

Erland Pontusson, ar styrelseledamot i bolaget och bédrjade som COO i Addvise
2016. Tidigare har han arbetat med ledande befattningar inom bade medicinteknik
och IT sa som elektroniktillverkaren Philips, IT-foretaget Fujitsu och en distributor
av forskningslaboratorieprodukter, VWR International.
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Vd med ldng bakgrund och flera
ledande stdillningar i olika bolag

CFO med bakgrund frdn life
science

Ny chefsjurist

Erfaren styrelseordférande
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Addvise - Appendix Koncernen

Addvise
Group
| |
Sonar Surgical Merit Addvise Merit

Tabes Cables Tillquist Cables
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Addvise - Appendix - Diagram

Addvise - Forsalining och tillvaxt Addvise - ROE
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Resultatrakning och balansrakning

Resultatrikning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024pP
Intakter 268 219 349 877 374 368 400 574 428 614 458 617 490 721
Ovriga intakter 4 349 7428 4 000 4 000 4 000 4 000 4 000
Kostnad salda varor -158 434 -216 917 -224 621 -240 345 -252 882 -270 584 -284 618
Bruttovinst 114 134 140 388 153 747 164 230 179 732 192 033 210103
Bruttomarginal 43% 40% 41% 41% 42% 42% 43%
Personal kostnader -68 184 -77 060 -77 060 -80 913 -84 959 -89 207 -93 667
Ovriga kostnader -29 463 -32 658 -38 530 -40 457 -42 479 -44 603 -46 833
Avskrivningar -5719 -12 042 -9 404 -10 308 -11176 -12 009 -12 808
Rorelseresultat 10768 18 628 28753 32552 41118 46 215 56 794
Rorelsemarginal 4% 5% 8% 8% 10% 10% 12%
Finansiella poster netto -13 380 -16 957 -13 383 -13 383 -13 383 -13 383 -13 383
Resultat efter finansnetto -2612 1671 15370 19 169 27735 32831 43411
Skatter 1539 2373 -3381 -4.217 -6 102 -7 223 -9 550
Nettoresultat -1074 4045 11988 14 952 21633 25 608 33860
Balansrikning (TKR) 2018 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Tillgangar

Kassa o bank 12 877 13 259 24 312 14 340 11 692 13 610 24 321
Kundfordringar 45213 63 454 46 155 49 386 52 843 56 542 60 500
Lager 17 858 11298 11298 11298 11298 11298 11298
Ovriga omsattningstillgangar 35771 37 251 36 924 39 509 41570 44 480 46787
Anlaggningstillgangar 179 502 235 105 257 701 279 393 300 217 320 208 339 400
Tillgangar totalt 291221 360 367 376 389 393 926 417 620 446 138 482 305
Skulder

Skulder 213 664 243 334 243 334 243 334 243 334 243 334 243 334
Leverantorsskulder 26148 32 890 36 924 39 509 41570 44 480 46 787
Skulder totalt 239 812 276 224 280 258 282843 284 904 287 814 290121
Eget kapital

Bundet eget kapital 8 661 15937 15937 15937 15937 15937 15937
Fritt eget kapital 42 748 68 206 80 194 95 146 116 779 142 388 176 248
Eget kapital totalt 51409 84 143 96 131 111083 132716 158 325 192 185
Skulder och eget kapital totalt 291221 360 367 376 389 393926 417 620 446 138 482 305

Kélla: Mangold Insight
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Disclaimer

Mangold Fondkommission AB ("Mangold” eller "Mangold Insight) erbjuder finansiella I6sningar till foretag och personer med
potential, som levereras pa ett personligt satt med hog serviceniva och tillgénglighet. Bolaget bedriver i dagslaget verk-
samhet inom tva segment; i) Investment Banking och ii) Private Banking. Mangold stér under Finansinspektionens tillsyn
och bedriver vardepappersrorelse enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden. Mangold ar medlem pad NASDAQ
Stockholm, Spotlight Stock Market och Nordic Growth Market samt derivatmedlem pd NASDAQ Stockholm.

Denna publikation har sammanstéllts av Mangold Insight i informationssyfte och ska inte ses som radgivning. Innehallet har
grundats pa information fran allmant tillgdngliga kéllor vilka beddmts som tillforlitliga. Sakinnehallets riktighet och fullstén-
dighet liksom ldmnade prognoser och rekommendationen kan sdledes inte garanteras. Mangold Insight |dmnar inte i forvag
ut slutsatser och/eller omdémen i publikationen. Asikter som ldmnats i publikationen ar analytikerns asikter vid tillfllet for
upprattandet av publikationen och dessa kan dndras. Det Iamnas ingen forsakran om att framtida handelser kommer vara i
enlighet med asikter framforda i publikationen.

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

Denna publikation far inte mangfaldigas for annat an personligt bruk. Dokumentet far inte spridas till fysiska eller juridiska
personer som dr medborgare eller har hemvist i ett land dér sadan spridning ar otillaten enligt tillamplig lag eller annan
bestammelse. For att sprida hela eller delar av denna publikation krdvs Mangolds skriftliga medgivande.

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

For utforandet av denna publikation kan lasaren utga fran att Mangold erhaller ersattning av bolaget. Det kan dven foreligga
ett uppdragsforhéllande eller r&dgivningssituation mellan bolaget och ndgon annan avdelning hos Mangold. Mangold har
riktlinjer for hantering av intressekonflikter och restriktioner for nar handel far ske i finansiella instrument.

Mangolds analytiker ager inte aktier i Addvise.

Mangold dger inte aktier i Addvise.

Mangold har utfort tjanster for Bolaget och har erhallit ersattning fran Bolaget baserat pé detta.

Mangold stdr under Finansinspektionens tillsyn.

Rekommendationsstruktur:
Mangold Insight graderar aktierekommendationer pa tolv manaders sikt enligt féljande struktur:

Kép - 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 pa 10-20 procent

Sélj - En nedsida i aktien p& minst 20 procent
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