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Analyst Group

Analyst Group grundades 2014, en tid da informationen att tillga géllande sma-
och medelstora bolag ansdgs vara bristfallig. Darfor valde Analyst
Groups grundare att starta upp en analystjanst med visionen att belysa och
sprida korrekt information for att ge béttre stod i investeringsbeslut.

Idag ar Analyst Group ett snabbvaxande analyshus med huvudsate i Stockholm
och med filial i Lund. Vi arbetar utifran vardeorden engagemang, passion och
fortroende, med ambitionen att skriva korrekta och objektiva analyser. Darfor
erbjuder vi tva typer av analys. Vi erbjuder dels bolag som vi anser
intressanta, att pa uppdrag, utfora analyser mot erséttning. Samtidigt
tillhandahaller vi oberoende analyser pa bolag som vi anser har sarskilt
intressant investeringsidé.

Var vision &r att vara en digital plattform vilken presenterar djupgéende
information och investeringsidéer for att bidra till 6kad transparens.

Som lank mellan investerare och foretag ger vi stdd i investeringsbeslut,
kapitalallokering och kommunikationsvéagar.
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Var filosofi bygger pa var bakgrund som investerare och analytiker.

Vi skriver analyser sasom vi skulle vilja lasa dem.

Vi tycker att det ar viktigt med full transparens och ar noga med att belysa
eventuella intressekonflikter. Dessutom ar erséttningen pa forhand avtalad och
ar inte beroende av innehallet i analysen.

Under 2017 har vi utarbetat en ny policy. Las var policy har


http://analystgroup.se/interna-regler-ansvarsbegransning/

Analyst Group

INNEHALL

ADDvise Group AB ("ADDvise, “Bolaget” eller
”Koncernen™) &r ett koncernbolag som forvérvar och driver
bolag i Health Care-sektorn. Bolaget har indelats i tva
Segment, Lab och Sjukvard. Bolagen som forvérvas later
ADDuvise drivas vidare i en decentraliserad struktur, dér de
ursprungliga entreprendrerna med hjalp av koncernens
resurser och kontaktnat har potential att féra sin verksamhet
till nasta steg. ADDvise ar noterade pd Nasdaq First North
Stockholm.
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ADDvise Groups strategi &r att
forvarva tillvaxt genom nya dotterbolag
som  drivs  autonomiskt inom
koncernen. Historiskt har detta bidragit
till en stabil omséttnings-tillvaxt, vilket
forutsatter att Bolaget har mojlighet att
fortsatta gora forvarv. Historiken ger
aven en indikation pa att ledningen har
kompetens for att fortsatta att fullfolja
denna strategi.

ADDvise har forbattrat Ionsamheten de
senaste aren. Samtidigt har de senaste 5
aren visat pa volatila marginaler som
har varit omkring 4 %, vilket &r relativt
lagt i jamforelse med konkurrenter.

Bolagets forvarvsstrategi i kombination
med 1ag organisk tillvaxt medfor att
ADDvise ar beroende av att kunna
fortsétta forvérva bolag. Med en hdg
skuldséttning (net debt/EBITDA om ca
12x) kan detta bli svart framgent. Detta
satter dven press pa Bolaget att kunna
generera starka kassafléden genom en
marginalexpansion for att sanka den
relativa skuldsattningen, samt kunna
bibehalla sitt forvarvs-tempo.

Med ett hogt insiderdgande och lang
erfarenhet inom ledande befattningar,
utgor ledning och styrelse en viktig del
av Bolagets mojligheter framgent.
ADDvise VD, Rikard Akhtarzand, ager
ca 3 miljoner aktier och har tidigare
bland annat erfarenhet som VD for det
bérsnoterade bolaget Formpipe
Software.  Ledningen har  aven
erfarenhet inom Corporate Finance
(foretagsfinansiering),  vilket — anses
relevant givet Bolagets forvarvs-

strategi.
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Analyst Groups betygsattande i form av Bull eller Bear syftar till att formedla en Gvergripande betygsskala baserat pd vad som
framkommit i och med analysen. Betyget &r noggrant framtaget ur en process vilket innefattar en omfattande kvalitativ analys samt
invagning av flera analytiker. Bull ar en metafor for en positiv instélining. Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en
framatblickande, bakétblickande eller en kombination av bada tva i forhallande till bolaget. Bear 4r en metafor for en negativ instéllning.
Beroende pa kategori kan betyget baseras pa en framétblickande, bakatblickande eller en kombination av béada tvé i forhéallande till

bolaget.
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ADDvise har sedan 2010 fokuserat pa en tillvaxtstrategi
vilket har gjort att Bolaget har kunnat skapa en markant
tillvaxt. Denna forvérvsstrategi véntas leda till fler storre
lonsamma  forvarv  framgent.  Bolagets ledande
befattningshavare besitter en gedigen erfarenhet och inger
fortroende med sitt hoga insiderdgande i Bolaget. Risker i
Bolaget beddéms vara relaterade till den hdga
skuldsattningen och rantekostnader. | ett Base scenario
motiveras en target-multipel omkring 8,8x (EV/EBITDA),
baserat pa en peer-grupp, vilket resulterar i ett potentiellt
bérsvarde omkring 110 MSEK 2020E.

= Beprovad forvarvsstrategi genererar tillvaxt och
potentiellt en marginalexpansion

ADDvise har sedan 2010 forvarvat ett tiotal dotterbolag,
nagot som har genererat en markant forsaljningstillvaxt.
Bolaget har kommunicerat att de kommer att fortsétta
med denna expansiva strategi, med nya finansiella mal om
att vaxa 20 % per ar. Bolaget vantas darav bibehalla, och
&ven oka, sin forvarvstakt jAmfort med vad som har skett
historiskt. Forvarven kan ske till relativt ldga multiplar,
historiskt har majoriteten av forvarven gjorts till
EV/EBITDA om 4x-6x. Forvérven vantas &ven bidra till
en okad marginal, ADDvise senaste forvarv har visat pa
en EBITDA-marginal runt 10 %, vilket ligger i linje med
Bolagets finansiella mal. Detta ar hogre nivaer an vad
Koncernen visar pa idag, vilket gor att forvarven véntas
vara den primara drivaren mot de utsatta malen.

= Styrelse och ledning besitter god erfarenhet

Styrelse och ledning besitter en gedigen erfarenhet av
bolagsstyrning dar det bland annat finns erfarenhet fran
styrelseuppdrag i stérre koncerner. Vidare finns dven en
god erfarenhet fran foretagsfinansiering och forvarv,
ndgot som bevisats genom de forvarv som Bolaget
genomfért och bedéms vara en viktig del framdver.
ADDvise VD Rikard Akhtarzand ager nastan 3 miljoner
aktier i Bolaget och d&verlag visar de ledande
befattningshavarna pé ett hogt insiderdgande, nagot som
inger fortroende.

= Motiverad target-multipel om 8,8x (EV/EBITDA)

Genom en multipelvardering baserad pa en peer-grupp
inom liknande branscher och med liknande koncern-
strukturer motiveras en target-multipel om 8,8x pa 2020
ars prognos, motsvarande ett potentiell borsvarde om 110
MSEK, vilket resulterar i en potentiell uppsida om 35 %.

= Stor skuldsattning och hdga rantekostnader en risk

Bolagets rantebarande skuld uppgar till ca 190 MSEK,
varav ca 140 MSEK i obligation med en réanta om 7,25 %.
Nettoskuldsattningen i relation till EBITDA gar over ca
12x, ndgot som tyder pa att balansrékningen &r anstrangd.
Detta bedoms vara en risk, da Bolaget i scenariot av en
vikande forsdljning relativt snabbt skulle behdva
genomfora defensiva kapitalanskaffningar.
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AKTIEKURS! | 0,96 SEK
VARDERINGSINTERVALL 2020 ARS PROGNOS
BEAR BASE BuLL
1,56 SEK

‘ 0,62 SEK ‘ 1,28 SEK

Varderingen baseras pa flera antaganden. Bade prognoser och en
forandrad kapitalstruktur kan komma att paverka varderingen.

ADDVISE GRoOUP AB

Stangningskurs (2018-01-15) A:2,0 B:0,9
Antal Aktier (Efter emission januari 2019) 86 084 576
Market Cap (MSEK) 82,9
Nettokassa(-)/skuld(+) (MSEK) 145,7
Enterprise Value (EV) (MSEK) 228,7

V.52 prisintervall (SEK) A: 1,26-2,50 B:0,54-2,0

UTVECKLING (SERIE B)

1 ménad 32,0 %
3 manader -29,7%
1ar -46,4 %
YTD 411 %

HUVUDAGARE (KALLA: MODULAR FINANCE PER 2018-12-18)

Per Ahlgren 29,98 %
Magnus Vahlquist 8,36 %
Rikard Akhtarzand 6,59 %
Caracal AB 497 %
Ingvar Jensen 4,16 %

VD OCH ORDFORANDE

Verkstéllande Direktor Rikard Akhtarzand

Styrelseordférande Staffan Torstensson

FINANSIELL KALENDER

Bokslutskommuniké 2019-02-21

Delérsrapport Q1 2018 2019-04-25

Prognos (base), tSEK 2017 2018E 2019E
Nettoomsattning 239914 275042 366 576
Omsattningstillvaxt 23% 15% 33%
Bruttoresultat 96 574 112 767 150 296
Bruttomarginal 40% 41% 41%
EBITDA 12141 15373 29028
EBITDA-marginal 5% 6% 8%
Nettoresultat -9978 -7370 5727
Nettomarginal Neg. Neg. 2%
EV/EBITDA 18,9 14,9 79
EV/EBIT 28,5 23,9 10,6
PIE neg. neg. 13,1

1. Baserad pa viktad vardering mellan A- och B-aktie
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INVESTERINGSIDE

ADDvise har under de senaste aren byggt upp en stor koncern med nio dotterbolag, vilka har
forvarvats till relativt [dga multiplar. Bolagets forvarvsstrategi vantas fortsatta och annu storre forvarv
antas genomforas i framtiden. Med ett 6kat fokus pa god I6nsamhet hos Bolagets forvarvskandidater
vantas ett positivt kassafldde inom nértid. | ett Base scenario baserat pa en peer-grupp motiveras en
target-multipel omkring 8,8x EV/EBITDA for 2020E, vilket motsvarar ett potentiellt borsvarde
omkring 110 MSEK pa 2020 ars prognos.

Beprovad forvarvsstrategi skapar tillvaxt och potentiellt hdgre marginaler

ADDvise tog under 2010 fram en ny strategi, som skulle fa Bolaget att vaxa. Strategin grundade sig i
att forvarva tillvaxt, ndgot som ADDvise har genomfort framgangsrikt. Bolaget har idag nio
dotterbolag i sin koncern, dér ett tionde i och med forvarvet som ar pavag. ADDvise gick under 2017
ut med uppdaterade finansiella mal, dar ambitionen &r att vaxa med 20 % per ar genom organisk och
forvarvsdriven tillvaxt, vilket ett mal om tva forvarv per ar ska mojliggora. Bolaget har historiskt haft,
och vantas framgent ha majlighet till, att forvarva bolag till relativt laga multiplar. Detta till foljd av
att multiplarna ofta &r lagre i onoterade miljoer i kombination med det goda renommé Koncernen har
i branschen. Historiskt har ADDvise forvarvat majoriteten av sina dotterbolag till multiplar om
EV/EBITDA 4x-6x, ndgot Bolaget vantas fortsatta kunna gora, dock i den hogre delen av intervallet
till foljd av att Bolaget maste leta efter allt storre forvarv med allt hogre marginaler. ADDvise véntas

e fortsatt genomfora flertalet forvarv, ndgot som estimeras vara den priméra tillvaxtdrivaren.
OJLIGHET

ATT FORVARVA Bolaget visade under 2017 pa en justerad EBITDA-marginal om 5,1 %, och vantas under 2018 na en
TILL LAGA marginal om 5,6 % till foljd av att ledningen den senaste tiden har allokerat mer resurser till
MULTIPLAR marginalforbattringar. Detta bekraftades via ett pressmeddelande daterat 9 januari, i vilket Bolaget

rapporterade en 6kad orderingdng om 12 % Q4 mot jamforbart kvartal samt att Bolaget nu har en
lagre kostnadsmassa tack vare synergier och kostnadseffektivisering. Framtida forvarv kommer vara
den framsta drivaren till Bolagets estimerade marginalexpansion, ndgot som det finska medtech-
bolaget som &r i en forvarvsprocess med ADDvise just nu visar pa.

Erfaren och kompetent ledning med hogt insiderdgande

Ledning och styrelse visar pa ett hogt insideragande med 27 % av A-aktierna och ca 3 % av B-
aktierna. ADDvise VD, Rikard Akhtarzand, &ger 1 963 859 A-aktier och 874 649 B-aktier i foretaget,
nagot som inger fortroende. Rikard har en djup erfarenhet fran bolagsstyrning, dédr han bland annat
tidigare har suttit som VD for det borsnoterade bolaget Formpipe Software. Vidare ar majoriteten av
ledande befattningshavare och styrelseledamoter aktiedgare, samtidigt som de besitter en bred och
relevant erfarenhet. Erfarenhet inom foretagsfinansiering finns i ledningen, nagot som &r hogst
relevant med Bolagets intensiva forvarvsstrategi. Ovriga ledande befattningshavare har &ven
erfarenheter fran uppdrag i vasentligt storre koncerner, ndgot som blir allt mer relevant nar ADDvise
vaxer sig till en allt stérre och mer komplex koncern. Att Bolagets ledande befattningshavare har ett
hogt insideragande och flerdriga erfarenheter fran olika uppdrag inger ett fortroende om att dessa
besitter relevant kompetens for att leda ADDvise framat i ratt riktning.

Base scenario motiverar en potentiell uppsida om ca 35 %

Genom en multipelvéardering med en peer-grupp bestdende av bolag inom liknande branscher samt

EBITDA 37 liknande forvarvsstrategier, och en motiverad rabatt till foljd av storlek och évriga bolagsspecifika

MSEK risker motiveras en target-multipel om EV/EBITDA 8,8x pa 2020 ars prognos. Med en estimerad
2020E EBITDA om 37 MSEK 2020E motiveras potentiellt bérsvarde omkring 110 MSEK.

Stor skuld och hoga rantekostnader beddéms vara en risk

Att expandera s& snabbt som Bolaget har gjort sedan 2010 genom forvarv har inneburit att ADDvise
har behovt finansiera majoriteten av dessa med skuld. Balansrakningen &r idag anstrangd, med en
EVljusterad EBITDA (rullande 12 manader) efter den pagdende emissionen om cirka 12x. Med
rantebdrande skulder om cirka 190 MSEK, dar den utestdende obligationen ger en ranta pa 7,25 % har
majoriteten av de kassafloden som har varit kvar efter rorelsekostnaderna historiskt gatt till
rantekostnader. Bolaget véntas dven fortsatt forvarva med skuld, ndgot som kommer 6ka den absoluta
skuldsattningen. Daremot vantas ADDvise kunna na positiva kassafloden inom nartid till foljd av
Ionsamma forvarv, déar det senaste forvdrvet vantas bidra till I6nsamheten markant. Detta till trots
bedéms skulden som en riskfaktor. Vid en nedatgaende forséljning, med radande likviditet i Bolaget,
skulle defensiva kapitalanskaffningar kunna komma att bli nédvandigt.
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BOLAGSBESKRIVNING

ADDvise ar en halsovardskoncern vars strategi ar att forvarva och driva bolag inom Bolagets tva
affarssegment: Lab och Sjukvard. Inom affarsomradet Lab &r Bolaget en helhetsleverantor av
laborationsrum, dér ADDvise dotterbolag tillsammans har ett produkterbjudande som técker hela
kundens behov nér ett nytt labb ska bestéllas. N&r ADDuvise forvarvar ett bolag inom segmentet
Sjukvard tillats detta bolag skotas sjalvstandigt av entreprendren. Detta gor att Bolaget kan bibehalla
en hogre forvérvshastighet dn vad som skulle vara mdjligt vid mer omfattande integreringar av
forvarv, som ofta innebédr en mer tidskrdvande process.

Bolagets forvarvsstrategi har bidragit till historiskt lyckad M&A-aktivitet.
1. Strategisk planering

Bolagets forvarvsstrategi de kommande aren = |dentifiera intressanta
v kandidater ~
s = Analysera kandidater Ss o
-7 = Interna forberedelser RS
7 < S ~
-7 R N
4. Tillvaxt 2. Forvarvsprocess
= Kompletterande forvarv = Fdrhandling och avtal
= Organisk tillvaxt = Realisera forvéarv
7
‘ S ~ 7 ‘< ’
Sso 3. Integrationsprocess /,’
~
S = Integrera X
~ -
~ = Optimera A
= Tatillvara pé synergier
Kélla: ADDvise = Effektivisera

Affarsomradet Lab

Inom affarsomradet Lab agerar ADDvise som en ledande leverantér av helhetslgsningar inom
laboratorier. Segmentets kunder finns i bade privat och offentlig sektor, dar alla typer av
forskningsenheter ar aktuella dd ADDvise kan leverera nyckelfardiga laboratorier.

LabRum (tidigare KEBO Inredningar AB och LabRum AB) tilltradde 2010 & 2016

LabRum

KEBO Inredningar forvarvades under 2010 och markerade starten for ADDvise tillvéxtresa med den
nya, forvarvsfokuserade, strategin som anammats under samma ar. De sammanslogs med LabRum
som forvarvades under 2016, vilket var ADDvises ursprungliga labbverksamhet. Tillsammans ar de
ett ledande foretag i Sverige inom laboratorieinredning, laboratorieutrustning och skyddsventilation.

An ADDvise Group Company

ADDvise Tillquist (tidigare Sunnex Tillquist) tilltradde 2012

TILLQUIS ADDvise Tillquist producerar, saljer och utfor lopande service pa vagar som anvands inom

An ADDvise Group Company— lakemedelsindustrin, livsmedelsindustrin och i den allmanna industrin. Bolaget bade tillverkar egna
vagar under varumarket Stathmos, men ar dven aterforsiljare av andra varumarken. Med egen
produktion kan bolaget anpassa sina produkter utefter kundernas krav pa ett béttre satt, samtidigt som
bruttomarginalerna generellt sett &r battre pa egenproducerade varor.

Hettich Labinstrument tilltradde 2017

Hettich Labinstrument &r en levererantdr av innovativ utrustning, foérbrukningsmaterial och service
for laboratorie- och processverksamhet inom industri, forskning och sjukvérd. Centifuger, klimatskap
och Blodprévningsror dr exempel p& produkter som Hettich erbjuder.

LABINSTRUMENT

Intédktsmodell Lab

Intaktsmodellen inom Lab-segmentet varierar beroende p& vad som séljs. Nar det galler
karnverksamheten, leveransen av ett nyckelfardigt labb, &r detta projektbaserade arbeten som ar
beroende av storre ordrar. Vidare mynnar ofta ett sédant projekt ut i ett serviceavtal som ger intakter
pa en mer lopande basis. Detta till foljd av att det ofta finns regulatoriska krav pd underhéll och
liknande, vilket gor det smidigt for kunden att anvanda sig av en leverantdr som erbjuder bade
leverans av laboratoriet och 4dven underhdll av detsamma. Dotterbolagen séljer aven
forbrukningsvaror till dessa labb, som dven det ar av en mer lépande karaktar. Sammantaget levererar
segmentet bade storre orderintikter samt I6pande forséljning, med en storre vikt pa de storre ordrarna.
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BOLAGSBESKRIVNING

IM-MEDICO

profession & kvalitet

SONESTA

ZEUREIE}?L TRELES INC.

AB GERMA

M

Affarsomradet Sjukvard

| affarsomrddet Sjukvard 4r ADDvise dotterbolag bade producenter och distributorer av
medicinteknisk utrustning. Affarsomradets kunder befinner sig inom ambulans- och akutsjukvard
samt inom Kirurgin.

IM-MEDICO Svenska AB Tilltrade 2012

Bolaget ar marknadsledande i Sverige inom forséljning av véskor och béarsystem som anvands i
svenska ambulanser. IM-MEDICO har mdjlighet att anpassa sina véskor utefter kundernas behov.
Bolaget levererar &ven utrustning och férbrukningsmaterial.

Sonesta Medical Tilltrade 2013

Sonesta ar produktdgare och utvecklare, vilka har en patenterad produktportfélj inom utrustning for
patientpositionering inom framst urologi och gynekologi. Produkterna séljs via distributérer och
bolagets storsta marknad ar USA.

Surgical Tables Inc Tilltrade 2014

Surgical tables tillverkar och saljer operationsbord till sjukvarden. Bolaget &r en ledande aktér i denna
bransch, och fokuserar framst pa hélso- och sjukvardsmarknader med god potential for tillvéxt.

Germa AB Tilltrade 2017

Germa utvecklar, producerar och saljer ambulansutrustning sdsom vakuummadrasser, splintarkuddar
och bérmadrasser som kan anvandas vid immobilisering, stabilisering och fixering av en skadad
kroppsdel. Bolaget tillverkar dven bland annat pilotutrustning och flygoveraller.

Merit Cables Inc Tilltrade 2018

Merit Cables producerar medicintekniska kablar och kopplingssystem. Bolaget ar baserat i USA, och
har en bred kundbas som bland annat innefattar flertalet bolag fran *Fortune 500°.

Anonymt forvarv Forvantat tilltrade Q1 2019

ADDvise ar i en process for att forvéarva ett bolag 2019. Det gaéller ett finskt bolag som erbjuder
forsaljning och service av hdgkvalitativ medtech-utrustning. Forvarvet vantas bidra till att ADDvise
nar sina finansiella mal, samtidigt som det visar pa en gynnsam strategi.

Intaktsmodell Sjukvard

Aven i detta segment &r intaktsinstrémningarna varierande. Dels erhélls storre ordrar, men dven mer
I6pande forsaljning av t.ex. forbrukningsvaror och dven serviceavtal, ofta till f6ljd av regulatoriska
krav. Vad som karaktariserar Sjukvardssegmentet jamfort med Lab-segmentet ar att det genomfors
mer lopande forséljning, och &r saledes inte lika beroende av storre ordrar.

ADDvise-koncernens kostnadsdrivare

ADDvise har under de senaste aren vaxt kraftigt i linje med den tillvéxtstrategi som har lagts fram.
Den kraftiga expansionen har gjort att Bolaget har 6kat sin skuldsattning markant, rullande tolv
manader ligger skuldsattningen i relation till EBITDA pa 12x, efter nuvarande emission. Bolaget har
en utestdende obligation, med en ranta om 7,25 % (refinansierades frdn ca 10 % ranta under 2017).
Detta gor att en stor del av Bolagets kassafloden historiskt har gatt till att betala rantekostnader, dessa
kostnader lar oka i absoluta tal till foljd av att Bolaget fortsatt véntas vara aggressiva i sin
forvarvsstrategi.

ADDvise-koncernens strategiska utmaningar

ADDvise utmaningar framgent blir att fortsatt hitta Idonsamma forvérv som kan bidra till att koncernen
kan oka sin lénsamhet samtidigt som Bolaget véaxer i linje med sina finansiella mal. Vidare finns det
en chans att Bolaget, om de nar en vésentlig storlek och l6nsamhet, har méjlighet att refinansiera sitt
obligationslan till en formanligare ranta.
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MARKNADSANALYS

Megatrender antas gynna ADDvise framgent

FN prognostiserar att vérldens befolkning kommer 6ka med ungefar 1 miljard manniskor fram till
2025. Cirka 30 % av denna miljard vantas vara till féljd av den forvantade 6kande livslangden.l Att
varlden ser en s& omfattande tillvaxt av befolkning, och framforallt att en stor del av tillvaxten beror
pa att vi blir aldre, innebér en stor forandring. Det véntas gora att efterfrdgan inom majoriteten av alla
hélsovardsomraden kommer cka.

Den globala befolkningen vantas 6ka med cirka en miljard manniskor till 2025.

Global befolkning mellan 2015-2025 (tusental)
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Kélla: United nations (FN)

Dessa demografiska forandringar vantas resultera i att de globala utgifterna inom hélsovéard kommer
6ka med en arlig tillvaxttakt om 4,1 % mellan 2017-2021, en 6kning fran 1,3 % mellan 2012-2016.2

Geografiska marknader

Idag a&r ADDvise primdra marknader Norden och Nordamerika, men levererar dven produkter till
dvriga Europa och Asien. Bolaget bedoms vara relativt geografiskt diversifierat, och behdver séledes
inte fokusera pa speciella marknader vid framtida forvarv. Samtidigt bedoms Bolaget, till foljd av
dagens geografiska exponering, ha en storre forvarvskompetens inom framst Nordamerika och
Norden, dar Bolagets historiska forvarv indikerar pa att detta monster kan fortsatta dven i framtiden.
Vidare beddms Storbritannien potentiellt kunna bli en attraktiv marknad for Bolaget att soka sig till.
Brexit har gjort att forvarvsmultiplarna for vissa bolag har sjunkit, och kan ddrav bedémas vara ett
potentiellt expansionsomrade for ADDvise.

Framtida forvarv prognostiseras i Nordamerika, Norden och Storbritannien.

Geografisk fordelning éver ADDvise potentiella forvarvsmarknader

Kélla: Analyst Groups prognos

1 https://www.pwe.com/gx/en/industries/healthcare/emerging-trends-pwe-healthcare/changing-demographics-healthcare-
reform.html

2 Deloitte, “2018 Global health care outlook — The evolution of smart health care”
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Analyst Group

MARKNADSANALYS

Affarsomradet Lab

ADDvise affarsomrade Lab befinner sig i en vixande marknad. Med en allt storre befolkning, en
teknikutveckling inom industrin och att bolag satsar allt mer pa forskning och utveckling, vantas den
arliga tillvaxten inom laborationstjanstemarknaden uppga till 7,1 % mellan 2017 och 2023.

Ytterligare en specifik tillvaxtdrivare som ADDvise gynnas av i detta segment, som &ven &r nagot
som kan driva branschtillvixten, &r trenden mot att véarlden blir rikare globalt, vilket paverkar
manniskor pa olika satt. ADDvise ser att I\VF-behandlingar potentiellt kan gynnas av detta och
dérmed bidra till betydande tillvéxt inom Lab-segmentet. Kvinnor i I-l&nder skjuter upp barnafédande
till aldrar da fertiliteten ar vasentligt samre an tidigare, vilket dkar efterfragan pa I'VF-behandlingar.
Med en allt rikare befolkning finns mojligheten att trenden kommer spridas i resten av varlden, nagot
som kan fortsétta driva pa tillvéxt.

Kliniska laborationstjanstemarknaden vantas vaxa 7,1 % arligen mellan 2017 och 2023.

Global marknadsstorlek mellan 2017 och 2023 (mdUSD)
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Kalla: Marketwatch

Affarsomradet Sjukvard

Affarsomradet sjukvard bestér idag till stor del av ambulanstjanster. Med ADDvise anpassade
ambulansvéskor, ambulansmadrasser etc. beddms Bolaget besitta en relativt stark marknadsposition.
Faktorer som att befolkningen blir aldre, hjartsjukdomar blir allt vanligare och antalet trafikolyckor
vantas 6ka dr anledningar till att ambulanstjanstemarknaden véntas véxa under de kommande aren.
Totalt vantas marknaden véxa 9,1 % arligen mellan 2018 och 2025.

En nisch som véantas vaxa inom ambulanstjanstemarknaden &r vid icke akuta situationer, exempelvis
medicinsk turism (folk som flyttar mellan gréanser for att ta del av sjukvarden i ett annat land). Denna
marknad &r inte av vasentlig storlek idag, men skulle potentiellt kunna bli en tillvaxtdrivare for
affarsomradet Sjukvard pé liangre sikt, da denna marknad bedéms kunna bli ett expansionsomrade for
framst privata aktorer.

Marknaden fér ambulanstjanster estimeras vaxa 9,1 % arligen mellan 2018 och 2025.

Global marknadsstorlek foér ambulanstjanster mellan 2018 och 2025 (mdUSD)
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Kaélla: Marketwatch
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FINANSIELL PROGNOS

Affarsomrade Lab

Affarsomradet Lab har under 2018 gétt samre &n rekordaret 2017. Avsaknaden av storre ordrar har
varit stor, vilket har lett till att segmentet under de forsta tre kvartalen 2018 har visat pa en negativ
omséttningstillvaxt om 11 %. Det i sin tur har inneburit att segmentets EBITDA har minskat med ca
75 %.

Affarsomréadet Lab har sett en vikande férsaljning under 2018.

Omséttning och EBITDA-marginal Q1-Q3 2017, Q1-Q3 2018
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Kalla: ADDvise Group AB rapport

Ar 2017 blev ett rekordar for detta affarsomréde, med flertalet ordrar av stérre karaktar. Detta gjorde
att affarsomradets nettoomsattning uppgick till 166 MSEK. Analyst Group beddmer att dessa nivaer
ar mojliga att uppna pa liangre sikt igen, men att segmentet organiskt inte kommer att generera den
omsattningen pa 2 &rs sikt. For att detta ska ske behdvs ett antal storre ordrar, vilka har varit farre
under 2018 an under tidigare ar. Samtidigt har Bolaget en stark position pa en strukturellt vixande
marknad, vilket estimeras driva tillvaxten for Lab framgent. Kunderna &r valrenommerade privata
aktorer samtidigt som flertalet offentliga upphandlingar har vunnits. Det tyder pa att segmentets
erbjudande héller hég kvalitet och efterfrdgan pa dessa high-end-produkter véntas fortsatt att vara
stark.

Under 2019 prognostiseras segmentet att aterga till tillvaxt, dar en organisk tillvaxt om 3 % estimeras.
Segmentet kommer under 2019 ha svagare jamforelsetal, samtidigt som antalet stérre ordrar bedéms
kunna 6ka fran 2018, vilket anses vara nagot av ett mellanar for segmentet. Under 2020 véantas sedan
den organiska tillvaxten avta till 2,5 %. Bolagets dotterbolag bedéms da vara relativt mogna.
Beroendet av stérre ordrar gor att denna tillvaxt véantas vara volatil fran ar till &, men over tid
prognostiseras den kunna uppné en langsiktig tillvaxt om 2 % till 2,5 %, drivet av den strukturella
tillvaxt som segmentet befinner sig i.

Under 2018 har segmentet visat att dotterbolagen har en relativt stor andel fasta kostnader. En
intaktsminskning med 11 % under de forsta tre kvartalen har inneburit en minskning av segmentets
EBITDA-resultat med 75 %. En annan anledning till denna marginalkontraktion bedéms &ven vara till
foljd av produktmixen. Forséljningen av storre, nyckelfardiga labb antas vara segmentets mest
lénsamma forsaljning som 4&r av vasentlig forsaljningsstorlek. Detta gor &ven att en
marginalexpansion ar att vanta vid den estimerade omsattningstillvaxten. Mot bakgrund av detta
prognostiseras segmentet kunna uppna en EBITDA-marginal om 2,3 % 2020E.

Affarsomradet Lab prognostiseras leverera en omsattning om 159 MSEK med en EBITDA-marginal om 1,9 % 2020E

Omséttning, och EBITDA-marginal 2017A-2020E
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FINANSIELL PROGNOS

Affarsomrade Sjukvard

ADDvise sjukvardssegment har under 2018 visat pé en stark tillvaxt. Tillvaxten har varit driven av en
Okad efterfrdgan i Nordamerika, dér dotterbolaget Sonesta Medical har drivit segmentets okande
forsaljning med ett nytt, uppdaterat, produkterbjudande som har sett en markant okad orderingang.
Vidare har dven forvarv genomférts som har bidragit till segmentets tillvéxt ytterligare.

Affarsomréadet Sjukvard har ¢kat férsaljningen med 60 % under de forsta tre kvartalen 2018

Omséttning, EBITDA och EBITDA-marginal Q1-Q3 2017, Q1-Q3 2018
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ADDvise sjukvardssegment visar pd en organisk tillvaxt, ndgot som vantas fortsatta framgent.
Dotterbolagen bedéms tillsammans besitta en god, icke-korrelerande produktmix som gor att
forsaljningen i ett dotterbolag kompenserar for ett annat vid vikande forsaljning av ndgon produkt.
Detta i kombination med att segmentet ser en 6kad efterfragan, speciellt i USA, gor att tillvaxtutsikten
for affarsomradet Sjukvard ser positiv ut. Bolaget har historiskt, och véntas fortsatt investera 1 % till
2 % av nettoomséttningen i produktutveckling. Detta for att fortsatt kunna positionera sig inom high-
end-segmentet och dérav kunna undvika den prispress som annars skulle drabba ADDvise om
Iagprisaktarer skulle komma ikapp Bolaget géllande teknikhdjd och kvalitet.

Under 2019 véntas segmentet kunna fortsatta sin organiska tillvéxt. Detta vantas vara drivet av den
starka tillvaxt som Sonesta Medical har visat upp under 2018 med sitt férnyade och forbattrade
produkterbjudande. Vidare ser aven segmentet en okad efterfragan i Nordamerika, en efterfrdgan som
vantas innebara fortsatt stark orderingang under 2019. Detta gor att segmentet estimeras leverera en
organisk omséttningstillvaxt om 4 % under 2019. Under 2020 estimeras segmentet visa pa en
organisk tillvaxt om 3,5 %. Bolagets investeringar i produktutveckling bedéms vara avgdérande for
segmentets omsattning framgent da det finns flertalet lagprisaktorer, framforallt fran Asien, som
kommer komma ikapp i produktkvalitet om dessa investeringar inte gors. Bolaget har historiskt
genomfort dessa investeringar effektivt, och vantas kunna behalla sitt teknikforsprang framgent. Med
den starka marknadsposition som ménga av Bolagets dotterbolag har idag, vantas segmentet kunna
fortsatta bibehalla en god, uthéllig organisk tillvaxt.

Sjukvardssegmentet har historiskt varit det mest Iénsamma inom ADDvise-koncernen, en trend som
vantas fortsatta framgent. Flertalet av dotterbolagen producerar sina egna produkter, vilket uppskattas
kunna generara en bruttomarginal omkring 50-60 %. Detta mojliggér en god potential fér en
marginalexpansion i segmentet, och att det dr sjukvardssegmentet som prognostiseras bidra mest till
ADDvise finansiella mal om en EBITDA-marginal om 10 %.

Affarsomradet Sjukvard prognostiseras leverera en omsattning om 148 MSEK med en EBITDA-marginal om 14,1 % 2020E

Omséttning, och EBITDA-marginal 2017A-2020E (exkluderat det kommande forvérvet)
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FINANSIELL PROGNOS

Omsattning (MSEK)
EBITDA (MSEK)

Planerat forvarv av bolag

ADDuvise &r i en process for att forvarva ett finskt medtech-bolag (“Forvirvet”). Férvarvskandidaten
kommer bidra markant till Bolagets rakenskaper, som estimeras omsatta 67 MSEK och visa pa en
EBITDA om 7,2 MSEK for heldret 2018, enligt prognos av ADDVvise.

ADDvise rakenskaper efter forvarvet ADDvise, (1/11-17-31/10-18)  Forvarv, (1/10-17-30/09-18) Proforma
284,6 68,2 352,8
16,1 8,2 24,3
5,7% 12,1% 6,9%

EBITDA-marginal

Finansiering

ADDyvise expansiva forvarvsstrategi har lett till en balansrdkning med hog andel skuldsattning.

ADDyvise skuldsattning (TSEK) Rullande 12 manader (fére emission Q1-19)
Réntebérande skulder (Q3) 188 894
Kassa (Q3) 10673
EBITDA (rullande 12 méanader) 16 110

Nettoskuld/EBITDA

11,1x

Den anstrangda balansrakningen, i kombination med att ADDvise utestdende obligation innebar
rantekostnader om 7,25 %, gor att stor del av kassaflodet som genereras gar till rantekostnader, vilket
aven kommer pdverka Bolagets finansiering vid nya forvarv. Bolaget har kommunicerat i sina
finansiella méal ambitioner om att vixa med 20 % arligen. Vid beaktning av de bada affarsomradenas
organiska tillvéxt forvantas majoriteten av tillvéxten vara férvarvsdriven.

Under borjan av 2019 kommer ADDvise genomftra en nyemission om ca 25 MSEK fore
emissionskostnader, vilken &r garanterad till 100 %. Bolaget avser anvénda hela emissionslikviden,
tillsammans med 10 MSEK fran egen kassa, for att forvarva bolaget, ndgot som kommer sétta
ytterligare press pa kassan. Bolaget har dock Kortfristiga placeringar om ca 8,8 MSEK, som véntas
realiseras till kassa i samband med forvérvet

Kassa i samband med forvarvet Kassa (tSEK)

Estimerad kassa efter nyemission januari 2019 (inklusive korta placeringar i rantepapper om ca 10 MSEK) 45778
Képeskilling for forvarvet 33000
Estimerad kassa efter forvérvet 12778

Mot bakgrund av Bolagets nagot anstrangda kassa, och att Bolaget fortsatt vantas genomfora forvarv
for att driva sin omsattningstillvaxt, beddms den mest sannolika finansieringen vid framtida forvérv
vara med 100 % skuld. Detta ar dock inte garanterat, utan andra finansieringsméjligheter kan uppsta
vid ytterligare forvarv av bolag. Bolaget har utrymme for att utdka sin nuvarande utestdende
obligation med cirka 100 MSEK. Denna méjlighet vantas ADDvise komma behdva anvanda for att
finansiera sin fortsatta forvarvstillvaxt.

Forvarv framgent i respektive affarsomrade

Framtida forvarv estimeras framst genomforas inom affarsomradet Sjukvard. | affarsomradet Lab &r
Bolaget redan en helhetsleverantdr av nyckelfardiga Lab, vilket gor att det inte finns ett stort behov av
att utdka produktportfoljen. Det gor att strategiska forvarv i detta segment framst skulle goéras for
okad geografisk diversifiering. Med det sagt fokuserar ADDvise framst pa rakenskaperna i ett
forvarv, och om en forvarvskandidat inom Lab visar pa god lonsamhet i enlighet med de finansiella
malen, kan det fortsatt vara aktuellt med forvarv dven inom Lab. Déaremot visar Bolagets
Sjukvardssegment upp en storre lonsamhet, vilket tyder pa att bolag i det segmentet generellt bor
anses mer intressanta. Sjukvardssegmentet ar betydligt bredare, vilket gor att det finns vésentligt
manga fler forvarvskandidater, samtidigt som dessa ger en storre produktmix vilket ger en ytterligare
diversifiering mot specifika nischer. Ddrav antas majoriteten av framtida forvérv konsolideras i
affarssegmentet Sjukvard.

Analyst Group
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FINANSIELL PROGNOS

ADDVISE
ESTIMERAS
FORTSATTA

FORVARVA TILL
ATTRAKTIVA
MULTIPLAR

Forvarvsmultiplar

Historiskt har ADDvise vanligtvis genomfort forvarv till multiplar om EV/EBITDA 4x-6x. | takt med
att Bolaget vaxer kommer fler foretag bli mojliga forvarvskandidater, d& allt storre forvarv blir
mojliga. Samtidigt satsar Bolaget pa att na sina finansiella mal, dar ett av dessa &r att nd en EBITDA-
marginal om 10 %. Att ADDvise kommer behova forvarva allt storre bolag, ofta med hogre
marginaler 4n vad tidigare forvarv har visat pd, gor att Analyst Group estimerar att framtida
forvarvsmultiplar kommer befinna sig i den hogre delen av det historiska intervallet. Ett antagande
om att framtida forvarvsmultiplar kommer vara runt EV/EBITDA 5x-6x beddéms vara rimligt.

Estimerade férvarv 2019

Genom det planerade forvarvet kommer ADDvise under 2019 na sin finansiella malséttning om 20 %
tillvaxt. ADDvise estimeras aven utfora ytterligare ett forvarv under aret. Efter forvarvet kommer
daremot balansrakningen vara anstrangd, varfor ett forvarv av ndgot mindre storlek antas av Analyst
Group. ADDvise vintas lagga fokus pa forvarvets lonsamhet, som ar av stor vasentlighet for att
kunna hantera skuldsattningen relativt EBITDA.

Baserat pa ovan nimnda faktorer bedéms en omsattning om 20 MSEK vara rimlig, ADDvise har natt
en storlek dar ett forvarv av denna karaktér inte kommer ge en vésentlig top-line tillvaxt, samtidigt
som det har méjligheten att tillféra en desto battre marginal. Ett viktigt antagande som gors ar att
tidpunkten av bolaget som forvérvas under 2019 normaliseras till att ske omkring mitten av 2019,
vilket innebdr att endast 50 % av malforetagens rakenskaper konsolideras med Koncernens
rakenskaper for helaret.

Estimerade karaktéarsdrag for ytterligare forvarv 2019 (tSEK) Rékenskaper forvarv
Nettoomséattning 20 000
EBITDA 2000
Kopeskilling 10 000

Som tidigare ndmnts estimeras detta forvérv att genomféras med 100 % skuld. En utékning av den
utestdende obligationen &r da det mest sannolika tillvagagangsséttet. Till foljd av hur anstrangd
kassan véntas vara efter forvérvet &r det sannolikt att Bolaget kommer utnyttja en stérre del av vad
forvarvets kopeskilling blir, nagot som har gjorts tidigare. Vid forvarvet av Merit Cables, dar
kopeskillingen uppgick till 11,9 MSEK, tog Bolaget upp 20 MSEK i skuld. Det bedéms vara en
mojlig atgard for att Koncernen ska kunna driva rorelsen med en sékerhetsmarginal i kassan under
resterande del av 2019.

Forvarv 2020

Under 2020 kommer ADDvise behova vara mer aktiva pa forvarvssidan for att nd sitt utsatta
tillvaxtmal. Bolaget kommer vdxa nagot med hjalp av sina béda forvarv under 2019, som inte blir
konsoliderade under heldret, och estimeras behova forvarva cirka 40 MSEK i omséttning. Med
antagandet om att Bolagets forvarv konsolideras under mitten av &ret innebar det att Bolaget
exempelvis vantas forvarva ett bolag med en omsattning pa arsbasis om 80 MSEK, eller tva bolag
som omsitter 40 MSEK vardera. | foretradesemission far aven befintligare aktiedgare en
teckningsoption om kommer kunna realiseras for att finansiera framtida forvarv, vilket Okar
sannolikheten for ytterligare forvéarv framgent.

ADDvise vantas aven har fokusera pa forvarvets marginaler, dar en EBITDA-marginal om 10 % &r
rimlig att anta, givet de finansiella malen. Vidare antas en forvarvsmultipel om 6x EBITDA for
forvarven eller forvérvet. Storleken i de forvarv som antas &r storre &n de flesta forvarv ADDvise
gjort historiskt, varfor en hogre multipel motiveras.

Rimlig forvarvad tillvéxt 2020 (tSEK) Rékenskaper forvarv
Nettoomséttning 80 000
EBITDA 8000
Kopeskilling 48 000

Analyst Group
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Tillvaxt, organisk och forvarvsdriven
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mmmmm Réntebdrande skuld -------- Réntekostnader
tSEK 2017A 2018E 2019E 2020E
Nettoomséttning 239 914 275 042 366 576 440 221
Kostnad salda varor -143 340 -162 275 -216 280 -259 731
Adj. Bruttoresultat 96 574 112 767 150 296 180 491
Bruttomarginal 40% 41% 41% 41%
Rorelsekostnader -90 573 -97 394 -121 268 -143 991
EBITDA 12141 15 373 29 028 36 500
EBITDA-marginal 5% 6% 8% 8%
Av- och nedskrivningar -4 096 -5 787 -7 332 -8 364
EBIT 8 045 9 586 21697 28 136
EBIT-marginal 3% 3% 6% 6%
Finansnetto -18 196 -13 089 -14 239 -15 652
EBT -10 151 -3 502 7 458 12 483
Skatt 4750 -899 -1 589 -2 659
Nettoresultat -5 401 -4 402 5870 9824
Nettomarginal neg neg 2% 2%

Analyst Group Var vanlig ta del av vara ansvarshegransningar i slutet av rapporten
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PEER-ANALYS
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For att vardera Bolaget har en peer-vardering tillampats dar utvalda aktorer for jamforelse bestar av
AddLife, Addtech, Lagercrantz, Indutrade och MedCap. Dessa bolag skiljer sig i vissa perspektiv fran
ADDvise men har samtidigt liknande affarsmodeller som till stor del bestar av att vdaxa genom
forvarv. Detta gor att utvalda peers anses l&ampliga i den utférda relativvarderingen.

Addlife férvarvar och utvecklar I6nsamma nischbolag inom laboratorie- och medicinteknik.
Férvarvade dotterbolag drivs som autonoma enheter, med totalt 32 st bolag i koncernen idag. Fokus
ar framst i Norden med majoriteten av kunderna inom sjuk- och halsovard. Addlife &r noterade pa
Nasdaq Mid Cap, varderas till 4,9 mdSEK (2018-12-29) och 12 manader rullande férsaljning uppgar
till 2,5 mdSEK, med en EBITDA-marginal om ca 10,0%.

Addtech &r en teknikhandelskoncern som ska tillféra tekniskt och ekonomiskt mervarde i lanken
mellan tillverkare och kund. Verksamheten bestar av ca 120 sjélvstandiga bolag som saljer
hégteknologiska 16sningar, framst till kunder inom tillverkande industri och infrastruktur. Addtech
vaxer bl.a. genom forvarv och organisationen ar decentraliserad, déar varje dotterbolag far stor frihet
under uppsatta mal. Addtech ar noterade pa Nasdaq Mid Cap och varderas till 10.5 mdSEK (2018-
12-29). 12 manader rullande forséljning uppgar till 8,9 mdSEK, med EBITDA-marginal om 8,8 %.

Handicare erbjuder l6sningar och hjalpmedel for att mojliggora ett mer aktivt liv for aldre manniskor
och individer med fysiska férhinder. Handicare anstéller ca 1 200 personer i Sverige, Nordamerika,
Asien och 6vriga Europa. Bolaget bestar av tre segment: Accessibility, Patient Handling och Puls.
Handicare ar noterade pa Nasdaq Mid Cap, varderas till 2,0 mdSEK (2019-01-10) och 12 ménader
rullande forséljning uppgar till 3,0 mdSEK med en EBITDA-marginl om ca 9,2 %.

Indutrade marknadsfor och séljer komponenter, system och tjanster med hogt teknikinnehall till
industrin inom utvalda nischer. Koncernen skapar varde at sina kunder genom att strukturera
vérdekedjan och effektivisera kundernas anvdndning av tekniska komponenter och system.
Karaktarsdrag for koncernen ar produkter med god teknikhdjd och tillvaxt genom forvarv, dar
forvarven far fortsatta sin verksamhet som tidigare och behalla sitt namn, kultur och ledning.
Koncernen ar saledes decentraliserad och dotterbolagen ges stor frihet. Indutrade ar noterade pa
Nasdaq Large Cap, varderas till 24,4 mdSEK (2018-12-29) och 12 manader rullande forsaljning
uppgar till 15,9 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 9,4 %.

Lagercrantz Group ar en teknikkoncern som erbjuder tekniklsningar med egna produkter samt med
produkter fran leverantorer. Inom koncernen finns ett 40-tal bolag, dar varje bolag ar orienterat mot
en specifik delmarknad. Gemensamt for bolagen &r att de levererar till andra foretag (B2B), att de
arbetar med hoga foradlingsvarden med hdg kundanpassning, service, support och tjanster.
Verksamheten &r decentraliserad, dér varje dotterbolag foljer sdrskilda mal. Lagercrantz ar noterade
pad Nasdag Mid Cap, varderas till 6.0 mdSEK (2018-12-29) och 12 ménader rullande forsaljning
uppgar till 3,7 mdSEK, med en EBITDA-marginal om 11,0 %.

MedCap forvérvar och utvecklar smé och medelstora bolag inom Life Science for att sedan tillfora
kompetens och kapital i kombination med Iangsiktigt gande. MedCap &r framst verksamt i Europa
och fokuserar primart pa tva omraden, medicinteknik och specialistlakemedel. MedCap ar noterade
pa Nasdaq Small Cap, varderas till 1,0 mdSEK (2018-12-29) och 12 manaders rullande forséljning
uppgar till ca 690,0 MSEK, med en EBITDA-marginal om ca 12,0 %.

De utvalda aktérerna handlas till en snitt-multipel om 14,5x EV/EBITDA och en genomsnittlig
EV/EBIT om 23,5x. Den genomsnittliga EV/EBITDA-multipeln anses rimlig givet bolagens
kapitalstrukturer, affirsmodell och tillvaxt, och kommer darav anvandas som utgdngspunkt for att
illustrera ADDvises potentiella borsvérde i ett Base, Bull och Bear scenario.

Analyst Group
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VARDERING

Aktorer med liknande verksamhet som ADDvise handlas idag till ett genomsnitt om 14,5x
EV/EBITDA. | och med att ADDvise &r en mindre aktor &n jamforbara bolag och besitter en mindre
kostnadseffektiv kapitalstruktur, motiveras en varderingsrabatt for Bolaget. Baserat pa PWCs
riskpremiestudie appliceras en storleksrelaterad riskpremie om 3,9 %. For att ta hansyn till de hoga
kapitalkostnaderna i Bolaget adderas ytterligare en riskpremie om 0,5 %. Detta resulterar i en target-
multipel om 8,8x EV/EBITDA.

En riskjusterad motiverad target-multipel om 8,8x EV/EBITDA pa 2020 ars prognos.
Motiverat target-multipel ADDvise

16,0x

14,0x

12,0x

10,0x
8,0x
6,0x
4,0x
2.0x
0,0x

14,5x

3,9 % [ 8,8x
0,5%

Genomsnitt Peers Storleksrelaterad riskpremie Riskpremie CoC Target-multipel
Kélla: Analyst Group, PWC Riskpremiestudie 2018

Ett motiverat potentiellt borsvarde om 110 MSEK i ett Base scenario

110 MSEK | ett Base scenario estimeras Bolaget omsatta 440 MSEK med en EBITDA-marginal om 8,3 %
MARKET CAP | 2020E, vilket motsvarar ett EBITDA-resultat om 36,5 MSEK. Detta vantas drivas av ytterligare
ETT BASE forvarv till foljd av utnyttjande av obligation i kombination med en organisk tillvaxt om ca 3,5 % i
SCENARIO sjukvardssegmentet och ca 2,5 % i Lab-segmentet. EBITDA-marginalerna vantas starkas till foljd av

bland annat skalfordelar. Med en target-multipel om 8,8x EV/EBITDA motiveras ett potentiellt
borsvarde om 110 MSEK pa 2020 ars prognos, en uppsida om ca 35%.

| ett Base scenario motiveras ett potentiellt bérsvarde om 91 MSEK och 110 MSEK 2019 respektive 2020E

Borsvérde och taget-multipel 2019E och 2020E
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Kélla: Analyst Group
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BULL & BEAR

134 MSEK
MARKET CAP I
ETT BULL
SCENARIO

Bull scenario motiverar en potentiell uppsida om ca 62 %

| ett Bull scenario vantas segmentet Lab lyckas med att bibehélla ett hogt inflode av ordrar som
motiverar en tillvaxt om respektive 5 % och 4 % 2019 och 2020E. Efterfrdgan for produter och
tjanster i Sjukvardssegmentet i Nordamerika ar hogre an vantat vilket driver tillvaxten tillsammans
med ytterligare forvarv med en omséttning om 120 MSEK 2020E. Sammantaget resulterar detta i ett
potentiellt borsvarde om 134 MSEK 2020E, med en target-multipel om 8,8x EV/EBITDA.

I ett Bull scenario estimeras stark organisk tillvaxt och storre forvarv de kommande tva aren

Omeséttning och EBITDA-marginal 2017-2020E
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2017 2018 2019 2020
Kélla: Analyst Group mmmms Omséttning -------- EBITDA-marginal
Bear scenario motiverar en potentiell nedsida om ca 35 %
| ett Bear scenario vantas segmentet Lab fortsatta den negativa organiska tillvaxttrenden som har
visats de senaste kvartalen. Detta estimeras vara ett resultat av att segmentet &r beroende av stdrre
53 MSEK ordrar, vilket skapar osakerhet och ingen garanti for framtida organisk tillvaxt inom segmentet. Detta
MARKET CAP | resulterar i en organisk negativ tillviaxt om 3 % 2019 och 2 % 2020E. Segmentet Sjukvard genererar
ETT BEAR mer forutsagbara intakter och véntas fortsatta véxa 2,5 % organiskt 2019 och 2020E.
SCENARIO

| ett Bear scenario vantas dven Bolagets finansieringsméjligheter vara begransade da ADDvise har en
stor andel rantebarande skulder idag, vilket skapar svarigheter vid anskaffning av kapital. Med relativt
svaga kassafldden blir potentiella forvarv osannolika, vilket motiverar en svag forvérvsdriven tillvéxt.
Sammantaget motiveras en potentiell omséattning om 353 MSEK 2020E med en EBITDA-marginal
om 7,4 %. Med en target-multipel om 8,8x EV/EBITDA och en EBITDA om ca 26 MSEK 2020E
motiveras ett potentiellt bérsvarde om 53 MSEK i ett Bear scenario.

| ett Bear scenario estimeras svagare tillvixt och svarigheter att finansiera framtida forvarv

Omsittning och EBITDA-marginal 2017-2020E
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Kaélla: Analyst Group mmmmm Omsattning  -------- EBITDA-marginal
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VD-INTERVJIU, RIKARD AKHTARZAND

For de som inte tidigare har hort talas om ADDuvise, kan du berétta lite om er verksamhet,
vad ni gor och vilka marknader ni adresserar?

Vi dar ett bolag utvecklar och séljer medicinteknisk och laboratorieteknisk utrustning. Vi har
forséljning i manga lander men vara huvudmarknader ar Norden och Nordamerika. Sjukvarden
och forskningsintensiva verksamheter utgér huvuddelen av vara kunder.

Er koncern bestar av ett tiotal dotterbolag. Skulle du kunna beskriva de olika
intdktsmodellerna?

Vi har flera olika intaktsmodeller i var koncern dar repetitiva intakter fran forbrukningsmaterial
till sjukvarden och intakter fran forsaljning av kapitalvaror inom medicinteknisk utrustning ar de
storsta.

Finns det nagot dotterbolag i er koncern som du skulle vilja lyfta fram, som du skulle séga
ar extra intressant?

Vara amerikanska produktbolag STI, Sonesta och Merit Cables har haft mycket bra utveckling
under 2018.

Ni genomfdr nu en emission om cirka 25 MSEK i samband ett forvarv. Kan du beréatta lite
mer om bakgrunden till forvarvet och om bolaget ni férvarvar?

Bolaget vi avser forvérva ar ett medicintekniskt bolag i Finland som &r branschledande i sitt
segment. Genom forvarvet breddar vi var verksamhet och starker var Nordiska plattform.

Om 3 &r, vart ser du att ADDvise ar d&?

Ambitionen ar att fortsatta var kraftiga tillvaxt inom vara tva affarsomraden Sjukvard och Lab
dels genom organisk tillvéxt dels genom kompletterande forvérv.

Vilka utmaningar moter ni dels idag, dels kan komma att mota framgent, for att na dit ni
vill?

En av vara utmaningar ar att hitta forvarv som bade passar in i var koncern men ocksa kan
forvérvas till ett aptitligt pris.

Kan du ndmna tre anledningar till varfér ADDvise ar en bra investering idag?

- Att vi verkar pa en marknad med en underliggande stabil tillvaxt som inte &ar sarskilt
konjunkturkénslig.

- Attvi bara &r i borjan av varan tillvéxtresa.

- Att vi har tagit flera steg mot vara finansiella mal.

Analyst Group
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LEDNING & STYRELSE

‘g,.

Rikard Akhtarzand, VD och Styrelseledamot

Rikard &r utbildad inom juridik och statsvetenskap fran Stockholms Universitet och har sedan studierna varit
involverad i flertalet bolag via styrelseposter och inom ledningsgrupper, bland annat som VD for FormPipe
Software AB. Detta innebdr att Rikard Akhtarzand besitter extensiv erfarenhet inom bolagsstyrning och
utveckling.

Rikard Akhtarzand &ger 1 946 879 A-aktier och 857 649 B-aktier i Addvise Group AB.

Aaron Wong, CFO

Aaron Wong &r utbildad inom redovisning och finans med en BA i Accounting and Finance fran De Montfort
University i England. Aaron har tidigare erfarenhet som Senior Financial Analyst pa Jenssen-Cilag AB och har
aven arbetat som Finansdirektor pa Informa Global Markets. Aarong Wong blev tillsatt som CFO fér ADDvise
Group AB 2018.

Aaron Wong ager inga aktier i ADDvise Group AB.

Erland Pontusson, COO

Erland Pontusson &r utbildad civilekonom med examen fran Stockholms Universitet och besitter lang erfarenhet
inom affarsomraden som innefattar medicinteknik och IT. Erland har suttit i ledande positioner pa bolag sdsom
Philips, Fujitsu och LIC Care.

Erland Pontusson ager 29 420 A-aktier och 29 420 B-aktier i ADDvise Group AB.

Staffan Torstensson, Styrelseordférande

Staffan Torstensson ar uthildad ekonom med en Master of Science i Business Administration fran Jonkoping
International Business School. Staffan besitter idag en roll inom corporate finance som partner pa Evli Bank och
sitter &ven som styrelseledamot i Tuida Holding AB.

Staffan Torstensson &ger 100 000 A-aktier, 100 000 B-aktier och 34 000 optioner i ADDvise Group AB.

Meg Tivéus, Styrelseledamot

Meg Tivéus &r utbildad civilekonom frdn Handelshdgskolan i Stockholm och har aven last medicin. Meg har
erfarenhet fran ledande befattningar och styrelseuppdrag fran svenska och internationella bolag, men jobbar idag
heltid med styrelseuppdrag. Négra befattningar Meg har idag ar som styrelseledamot i Swedish Match AB,
Blomsterfonden, Close AB samt styrelseordférande i Readly AB och Arkitektkopia AB.

Meg Tivéus ager 16 400 B-aktier i ADDvise Group AB.

Fredrik Celsing, Styrelseledamot

Fredrik Celsing &r utbildad civilingenjor fran Chalmers Tekniska Hogskola och har en mangarig erfarenhet i
ledande befattningar saval som styrelseposter for privata och bérsnoterade bolag. Utdver sin styrelsepost i
Addvise &r Fredrik idag verksam som VD och koncernchef for Kamic Group AB och Amplex AB.

Fredrik Celsing &ger inga aktier i ADDvise Group AB.
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APPENDIX

Aktiekursens utveckling
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MSEK 2016 2017 12 man. rullande
Nettoomsattning 195 288 239914 257 229
Aktiverat arbete for egen rakning 3208 4577 2 807
Ovriga rorelseintakter 12181 1563 982
Totala intakter 210 677 246 054 261018
Materialkostnader (COGS) -118 789 -143 340 -150 015
Bruttoresultat o1 888 102 714 111 003
Bruttomarginal (adj.) 39% 40% 42%
Ovriga externa kostnader -23 939 -28 821 -30 375
Personalkostnader -49 518 -59 545 -67 011
Ovriga rorelsekostnader -342 -2 207 -2 467
EBITDA 18 089 12 141 11 150
EBITDA-marginal 9% 5% 4%
Av- och nedskrivningar -3 855 -4 507 -5 432
EBIT 14 234 7634 5718
EBIT-marginal % 3% 2%
Finansnetto -13 358 -18 196 -17 241
EBT 876,00 -10 562,00 -11 523,00
Skatt -565 4750 4214
Nettoresultat 311 -5812 -7 309
Nettomarginal 0% -2% -3%

Analyst Group
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DISCLAIMER

Ansvarsbegransning

Dessa analyser, dokument eller annan information harrérande AG Equity Research AB (vidare AG) ar
framstallt i informationssyfte, for allmin spridning, och ar inte avsett att vara radgivande.
Informationen i analyserna ar baserade pa kallor och uppgifter samt utlatanden fran personer som AG
bedomer tillforlitiga. AG kan dock aldrig garantera riktigheten i informationen. Alla estimat i
analyserna ar subjektiva bedomningar, vilka alltid innehaller viss osikerhet och bor anvandas varsamt.
AG kan dérmed aldrig garantera att prognoser och/eller estimat uppfylls. Detta innebdr att
investeringsbeslut baserat pa information fran AG eller personer med koppling till AG, alltid fattas
sjalvstandigt av investeraren. Dessa analyser, dokument och information harrérande AG dar avsett att
vara ett av flera redskap vid investeringsbeslut. Investerare uppmanas att komplettera med ytterligare
material och information samt konsultera en finansiell radgivare infor alla investeringsbeslut. AG
fransager sig allt ansvar for eventuell forlust eller skada av vad slag det mé& vara som grundar sig pé
anvandandet av material harrérande AG.

Intressekonflikter och opartiskhet

For att sékerstalla Analyst Groups oberoende har Analyst Group inréttat interna regler for analytiker,
utdver detta s har alla analytiker undertecknat avtal i vilket de &r skyldiga att redovisa alla eventuella
intressekonflikter.

Dessa har utformats for att sakerstélla att KOMMISSIONENS DELEGERADE FORORDNING (EU)
2016/958 av den 9 mars 2016 om komplettering av Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr
596/2014 vad galler tekniska standarder for tillsyn for de tekniska villkoren for en objektiv presentation
av investeringsrekommendationer eller annan information som rekommenderar eller foreslar en
investeringsstrategi och for uppgivande av sarskilda intressen och intressekonflikter efterlevs.

For fullstandiga regler for vara analytiker se: www.analystgroup.se/ansvarsbegransning

Bull and Bear- Rekommendationer

Rekommendationerna i form av bull alternativt bear syftar till att formedla en 6vergripande bild av
Analyst Groups asikt. Rekommendationerna &r utarbetade genom noggranna processer bestdende av
kvalitativ research och dvervégning samt diskussion med andra kvalificerade analytiker.

Definition Bull: Bull 4 en metafor for en positivt installd vy pa framtiden. Termen anvands for att
beskriva de faktorer som talar for en positiv framtidsutveckling for bolaget.

Definition Bear: Bear ar en metafor for en pessimistisk installd vy pa framtiden. Termen anvénds for att
beskriva de faktorer som talar for en negativ framtidsutveckling for bolaget.

Ovrigt

Denna analys &r en sa kallad uppdragsanalys. Detta innebar att Analyst Group har mottagit betalning
for att gora analysen. Uppdragsgivare ADDvise Group AB (vidare Bolaget) har inte haft nagon
majlighet att paverka de delar dar Analyst Group har haft asikter om Bolaget, framtida vardering eller
annat som skulle kunna ténkas utgéra en subjektiv bedémning.

De delar som Bolaget har kunnat paverka ar de delar som ar rent faktamassiga och objektiva.

Analytiker dger inte aktier i bolaget.

Upphovsratt

Denna analys &r upphovsrattsskyddad enligt lag och & AG Equity Research AB egendom (© AG
Equity Research AB 2014-2018). Delning, spridning eller motsvarande till en tredje part ar tillatet
under forutséttning att analysen delas i oférandrad form.
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